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Determinantes de la estructura financiera...

Resumen: En este articulo pretendemos ofrecer nueva evidencia empirica sobre los efectos de la dimensiéon em-
presarial y de pertenencia a un sector en la estructura financiera de las empresas. Para ello, partimos del papel que
la literatura financiera ha reconocido tradicionalmente a estos dos factores como determinantes del nivel de endeu-
damientos de las corporaciones. La metodologia que hemos utilizado para alcanzar tal objetivo ha consistido en la
aplicacion de la técnica estadistica del analisis de varianza, sobre una muestra de empresas andaluzas en el perio-
do 2001. Los resultados alcanzados nos permiten confirmar que los factores tamafio y sector influyen de manera
significativa en el nivel de endeudamiento de las empresas y, especialmente, en lo que se refiere a la financiacion
ajena a corto plazo.
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Sector and Size: Determinants of Capital Structure

Abstract: This paper analyse the relevance of two key factors in determining the capital structure of companies:
firm size and industry classification. To this end, the statiscal methodology used is analysis of variance. Our analysis
has been carried out on 6.338 andalusian companies for 2001 period. The results of our research show that size

and sector factors influence significantly the level of debt of companies, specially the short-term funding.
Key Words: Capital structure / Industry classification / Size firm / SMEs.

INTRODUCCION

Una de las areas de investigacion mas com-
plejas en finanzas es la que tiene por objeto el
estudio de la estructura financiera, esto es, la
combinacion de recursos propios y ajenos utili-
zados por las empresas para financiar sus inver-
siones. Son muchos los estudios tedricos y empi-
ricos que se han realizado para intentar explicar
tal decision financiera, pero a estas alturas del
nuevo siglo y siguiendo a Myers (2001), pode-
mos 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.

En este trabajo pretendemos aportar nueva
evidencia sobre los efectos de la dimension em-
presarial y el sector de actividad sobre la estruc-
tura financiera, tomando como base del estudio
una muestra de empresas pertenecientes a la
Comunidad Autéonoma Andaluza. De esta mane-
ra, pretendemos contrastar si existen diferencias
significativas en la estructura financiera segun la
clase de tamafio y de sector a que pertenecen las
empresas y, en caso afirmativo, determinar la di-
reccion de tales diferencias. Para ello, partimos
del papel que la literatura empirica en finanzas
empresariales ha reconocido a estos dos factores
como determinantes del nivel de endeudamiento

de las empresas (Harris y Raviv, 1991; Rajan y
Zingales, 1995; Fama y French, 2001; Booth y
otros, 2001; y Giannetti, 2003, entre otros).

En Espaifia, existen varios estudios entre los
que podemos destacar Mato (1990), Farifias y
otros (1992), Ocafia, Salas y Vallés (1994), Boe-
do y Calvo (1997), Lopez-Gracia y Aybar-Arias
(2000 y 2003), Menéndez Requejo (2001), Me-
lle (2001), Segura y Toledo (2003), y Cardone
y Casasola (2004), Otero y Fernandez (2004),
Acedo, Ayala y Rodriguez (2005) que aportan
diversa evidencia sobre la relacion entre el en-
deudamiento y el tamafio y el sector. Este tipo de
estudios es especialmente interesante para eva-
luar las politicas publicas orientadas a las peque-
flas y medianas empresas, tan comunes en nues-
tro pais, puesto que estas politicas se articulan
agrupando a las empresas por clases de tamafio,
e incluso, por sectores de interés, y se justifican,
entre otros motivos, por los mayores problemas
financieros o de estructura financiera que tienen
las pymes frente a las grandes empresas.

Para alcanzar los citados objetivos el articulo
se organiza de la siguiente manera. En el aparta-
do segundo y tras un breve resumen de las prin-
cipales teorias que explican la estructura finan-
ciera de las empresas, se examina la conexiéon
entre el endeudamiento empresarial y los dos
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factores clave de nuestro trabajo: el tamafio y el
sector. En el apartado tercero se describe la
muestra de empresas, las variables a estudiar y se
realiza el analisis estadistico descriptivo de tales
variables sobre la muestra definida. Seguidamen-
te, en el apartado cuarto establecemos la metodo-
logia a seguir en nuestra investigacion y desarro-
llamos el citado andlisis empirico. Por tltimo,
en el apartado quinto se establecen las conclu-
siones donde valoramos los resultados alcanza-
dos.

PLANTEAMIENTO TEORICO

Cualquier estudio sobre la estructura finan-
ciera no puede comenzar sin citar el trabajo se-
minal de Modigliani y Miller (1958), en el que
demostraban que suponiendo que los mercados
financieros eran perfectos, la financiacion de la
empresa no afectaba al valor de mercado de la
misma, porque lo que de verdad determinaba di-
cho valor eran las inversiones, es decir, el tama-
fio 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 finan-
ciera de las empresas actuales, en los modernos
pero imperfectos mercados financieros.

Una de las corrientes que mas fuerza ha teni-
do para explicar la estructura financiera, en rea-
lidad en esa linea se movieron ya Modigliani y
Miller, es la llamada Teoria del Optimo Finan-
ciero (Trade-off Theory). Esta teoria sugiere la
existencia de una estructura de capital optima
para cada empresa, es decir, existe una combina-
cion de recursos propios y ajenos que maximiza
el valor de mercado de la empresa y minimiza el
coste medio de los recursos. Ese optimo de deu-
da se alcanza donde se equilibran los beneficios
y costes asociados a una unidad adicional de
deuda. Entre las ventajas asociadas al endeuda-
miento se encuentran: la desgravacion fiscal vin-
culada a la deuda, debido a la consideracidon de
los intereses como un gasto fiscalmente deduci-
ble (Modigliani y Miller, 1963; DeAngelo y Ma-
sulis, 1980) y una reduccion de los problemas de
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agencia que surgen entre los accionistas y los di-
rectivos con relacion al flujo de caja libre (Jen-
sen,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; Myers, 1977) conforme aumen-
ta el nivel de endeudamiento.

Otra de las corrientes, mas reciente que la an-
terior, 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 de-
bio a las aportaciones de Myers (1984) y Myers
y Majulf (1984). Ellos asumian que los merca-
dos financieros eran perfectos, a excepcion de la
existencia de informacion asimétrica, de manera
que el hecho de que los directivos sepan mas so-
bre las expectativas y valores de su empresa que
los inversores externos, puede condicionar las
decisiones de financiacién empresarial. La teoria
del orden de preferencia no reconoce la existen-
cia de un ratio de endeudamiento 6ptimo, sino
que debido a los problemas de informacion asi-
métrica asociados a la financiacion externa, las
empresas ajustan sus decisiones de financiacion
a una jerarquia. En primer lugar, las empresas
prefieren financiacioén interna a externa. En se-
gundo lugar, y sélo si los fondos internos son in-
suficientes, se recurrirda a los fondos externos.
Entre los recursos externos prefieren la financia-
cion ajena (primero sin coste, luego a largo pla-
zo, y finalmente emisiones de obligaciones con-
vertibles), dejando la emision de acciones como
ultima alternativa para la obtencion de recursos.
Esta breve revision de las teorias mas importan-
tes sobre la estructura financiera empresarial nos
va a ayudar a plantearnos la influencia de dos
factores a los que tradicionalmente se les ha re-
conocido una cierta importancia a la hora de ex-
plicar las decisiones de financiacion de la em-
presa: su sector de actividad y su tamafio. Ya
Harris y Raviv (1991), en la revisidon que hacian
de los estudios tedricos y empiricos sobre la es-
tructura financiera sefialaban que el sector y el
tamafio eran algunas de las caracteristicas espe-
cificas de las empresas que se habian considera-
do como posibles determinantes del nivel de en-
deudamiento empresarial.
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Por un lado, y con relacion al sector, pode-
mos encontrar argumentos que justifiquen su co-
nexién con el endeudamiento de la empresa, es-
pecialmente, dentro de la teoria del dptimo fi-
nanciero. En este sentido, la importancia del sec-
tor radica en que las empresas que pertenecen a
un mismo campo de actividad deberian presentar
una estructura financiera similar, debido a que de
sector a sector varia el riesgo econdmico, la
composicion de los activos y las necesidades de
recursos. Todavia hoy, y siguiendo a Brealey y
Myers (2003), en la realidad se observan dife-
rencias en la estructura de capital entre sectores,
de manera que sectores donde los activos sean
mayoritariamente intangibles y con mucho ries-
go 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 finan-
ciera de las empresas, o si por el contrario y tal
como parece deducirse de la teoria del orden de
preferencia (Myers, 1984), el sector no es dema-
siado relevante, sino que son las necesidades de
fondos acumuladas por cada empresa a lo largo
del tiempo las que definen la composicion de su
pasivo.

Por otro lado, y con relacién al factor tamafio,
son varios los motivos que se han ido argumen-
tando para justificar su conexidn con el endeu-
damiento, algunos se pueden deducir de la co-
rriente del optimo financiero y otros de la de la
jerarquia’. Asi, podemos ver brevemente, la rela-
cion entre el tamafio y los costes de insolvencia,
los costes de emision, los costes de agencia y los
problemas de informacion asimétrica:

e Costes de insolvencia. En este sentido ya War-
ner (1977) y Ang, Chua y McConnell (1982)
sefialaban que a mayor tamafio menor porcen-
taje representan los costes directos de la quie-
bra sobre el valor de empresa. Ademas, las
empresas relativamente pequefias, debido entre
otros, a problemas de escasa diversificacion y
carencias de los gestores tienen una mayor
probabilidad de fracaso (Ang, 1991). De hecho
y segin Rajan y Zingales (1995), el tamaifio se
puede tomar como una proxy inversa de la pro-
babilidad de insolvencia de una empresa. O in-
cluso, como sefialaban Fama y French (2002),
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el tamafio puede ser también una proxy inversa
de la volatilidad de los flujos de caja, de ma-
nera que a mayor tamafio, mas probable es que
la empresa esté diversificada y que sus flujos
sean menos volatiles. Estos argumentos sugie-
ren que las empresas grandes deberian estar
mas apalancadas que las pequeiias.

Costes de emision de las fuentes. Conforme
aumenta la dimension de la empresa aumenta,
posiblemente también, el volumen de las emi-
siones, lo que permitira 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 tam-
bién elevados. Esto parece implicar que las
empresas pequefias posiblemente estén mas
endeudadas que las grandes, y ademas se ven
obligadas a endeudarse mds 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
de las pymes y de las grandes empresas son
distintos (Berger y Udell, 1998). Mientras en
las grandes uno de los problemas de agencia
mas importante es el que se da entre los direc-
tivos y los accionistas, en las pymes la yuxta-
posicion de la figura de propietario y gestor
hace que este problema esté resuelto. Sin em-
bargo, 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 mo-
tivaciones de mantenimiento del control, im-
poner una vision a corto en la gestion de la
empresa, etc. En definitiva, estas divergencias
en los problemas de agencia, y por tanto, en los
costes de agencia entre las pymes y las grandes
empresas se traducirian también en diferencias
en las decisiones de financiacion.

Informacion asimétrica. Por ultimo, el tamafio
también puede ser un indicador de los proble-
mas de informacidn asimétrica entre los geren-
tes y los inversores externos (Rajan y Zingales,
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1995). De esta manera, cuanto mayor sea una
empresa, menores seran sus problemas de in-
formacién debido a la mayor calidad y fiabili-
dad de la informacion que transmiten a los in-
versores externos, lo que facilitaria las emisio-
nes 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),
lo que se puede traducir en una mayor tenden-
cia de estas empresas a buscar financiacion a
corto plazo, como unica via de acceso a los re-
cursos externos.

Todos estos elementos nos llevan a concluir
que el tamafio es una de las caracteristicas de la
empresa que puede explicar su estructura finan-
ciera, si bien el efecto del tamafio sobre el nivel
de deuda no es inequivoco tal como ya comenta-
ban Rajan y Zingales (1995). Por un lado, cuanto
mas grande sea una compafiia menor sera su
probabilidad de insolvencia y menores sus costes
de agencia, de manera que el tamafio tendria un
impacto positivo en su nivel de deuda. Al mismo
tiempo, el tamafio 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 prefe-
rencias de las grandes empresas por las emisio-
nes de acciones frente a las de deuda.

En Espafia, se han realizado en los ultimos
tiempos diversos estudios empiricos sobre la es-
tructura financiera de la empresa espafiola, y en
algunos de ellos se ha tenido en cuenta de mane-
ra mas o menos directa las relaciones entre el
tamafio y el endeudamiento, y entre este ultimo y
el sector. Los resultados alcanzados en tales tra-
bajos no han sido homogéneos, especialmente a
la hora de testar la relacion entre el tamafio y el
endeudamiento. Por un lado, existen estudios
como el de Ocafia, Salas y Vallés, (1994), Fari-
fias y Suarez (1999) y Acedo, Ayala y Rodriguez
(2005) que no encuentran una relacion sistemati-
ca entre el tamafio y el endeudamiento de mane-
ra que las empresas pequefias presentan un en-
deudamiento similar al de las grandes, ademas
en los dos primeros trabajos también contrastan
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que las empresas por clases de tamafio tienen di-
ferencias en la composicién de su deuda. En
otros estudios, como el de Mato (1990), Farifias
et al. (1992) y Otero y Fernandez (2004), se
concluye que las empresas pequeflas estan me-
nos endeudadas que las grandes, y en los dos
primeros también se aprecia que las pequefias
optan mayoritariamente por la deuda a corto pla-
zo. Por ultimo, existen trabajos en los que se
contrasta lo contrario, como el de Menéndez Re-
quejo (2001) y Segura y Toledo (2003), que con-
firman que las empresas pequefias estan signifi-
cativamente mds endeudadas y, ademas segin
los ya citados, Segura y Toledo, a plazos mas
largos que las grandes.

Por otro lado, hay estudios referidos a empre-
sas 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 tamafio influye
en la estrategia de financiacion; Cardone y Ca-
sasola (2004) y Lopez-Gracia y Sogrob-Mira
(2003), que encuentran una correlaciéon positiva
entre la deuda y el tamafio, resultado que no pa-
rece confirmarse en Aybar-Arias, Casino, y Lo-
pez-Gracia (2003), sino mas bien todo lo contra-
rio. Ademas, y sobre este mismo grupo de em-
presas, la relacion especifica entre el tamafio y la
composicion de la deuda ha generado resultados
contradictorios, 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 ultimo, y
entre trabajos que consideren sélo a grandes em-
presas podemos citar a Saa (1991) y Vicente
(2000), donde testan que el tamafio no tiene
efecto sobre el endeudamiento, o Cufiat (1999) y
Boedo e Iglesias (2004) que contrastan que entre
el nivel y el plazo de endeudamiento y el tama-
fio, existe una correlacion positiva.

Esta disparidad de resultados de los trabajos
empiricos por lo que se refiere al tamafio, viene a
reflejar, en parte, esa ya apuntada ambigiiedad
de la relacion entre ese factor tamafio (Rajan y
Zingales, 1995) y el endeudamiento, debido a las
complejas relaciones que los vinculan®.

Por 1ultimo, y haciendo referencia a la rela-
cion sector y endeudamiento, debemos destacar
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que los resultados empiricos han sido mucho
mas uniformes. Entre los trabajos realizados po-
demos citar a Farifias y Sudrez (1999), Aybar-
Arias y Lopez-Gracia (2000), Menéndez Reque-
jo (2001) y Melle (2001) que concluyen que el
sector es relevante para explicar las diferencias
en la estructura financiera de las empresas.

De acuerdo con los estudios teodricos y empi-
ricos tenidos en cuenta, las hipdtesis a contrastar
en nuestro estudio son las siguientes:

e H,: Existen diferencias en la estructura finan-
ciera de las empresas segun el grupo de tama-
fio al que pertenezcan, es decir, rechazamos la
igualdad entre los distintos grupos.

e H,: Existen diferencias en la estructura finan-
ciera de las empresas segun el sector al que
pertenezcan, es decir, rechazamos la igualdad
entre los distintos grupos.

INFORMACION ESTADISTICA

MUESTRA UTILIZADA Y VARIABLES
RELEVANTES

Las empresas utilizadas para realizar el estu-
dio empirico las hemos tomado de la base de da-
tos SABI (Sistema de Analisis de Balances 1bé-
ricos). Dicha base de datos recoge informacion
general y las cuentas anuales de mas de 550.000
empresas espafiolas y 50.000 empresas portu-
guesas. Dentro de Espafia, cubre mas del 95% de
las compafiias de las 17 Comunidades Auténo-
mas que presentan sus cuentas en registros mer-
cantiles con facturacion superior a los 360.000
euros.

Las empresas seleccionadas pertenecen ex-
clusivamente a la Comunidad Autéonoma Anda-
luza, y en la SABI, el nimero de empresas regis-
tradas de esta comunidad asciende a 80.700. Pa-
ra la obtencion de la muestra definitiva, se tuvie-
ron en cuenta todas las empresas de las que se
disponia informacion para el afio 2001. No obs-
tante, los datos fueron filtrados al objeto de eli-
minar posibles anomalias que distorsionaran los
resultados. De esta manera, no fueron incluidas:
a) las empresas que no aportaban informacion
suficiente en sus balances; b) las microempresas,
0 empresas que contaban con un numero de em-
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pleados inferior a dos; c) las compaiiias que pre-
sentaban recursos propios negativos.

Para la realizacion del estudio es necesario,
en primer lugar, agrupar las empresas en funcion
del tamafio al que pertenecen. Asi, para clasificar
las empresas en grandes, medianas y pequefias
hemos tenido en cuenta los criterios que se deri-
van de la Recomendacion de la Comision Euro-
pea de 3 de abril de 1996°. Con ello, las caracte-
risticas que definen cada grupo son las siguien-
tes:

e Empresas grandes, son las que tienen un nume-
ro de empleados mayor o igual a 250, las ven-
tas superan o igualan los 40 millones de euros
y el volumen de activo es superior o igual a 27
millones de euros.

e Empresas medianas, son las que tienen un nu-
mero 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.

e 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 acti-
vo no superar los cinco millones de euros.

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 so6lo en el afio 2001, sino en los dos prece-
dentes, al objeto de darle mas estabilidad a la va-
riable dimension. Es decir, aquéllas compaiiias
que no permanecian en un mismo grupo de ta-
mafio durante, al menos, tres afios consecutivos
—1999, 2000, 2001— han sido excluidas de la
muestra.

Después de todo este proceso nuestra muestra
definitiva estd formada por un total de 6.234
empresas andaluzas, de las que 5.506 son peque-
fias, 687 medianas y 41 grandes, lo que implica,
dado el elevado nimero de empresas considera-
das, una gran cobertura de la muestra. Ademas,
el hecho de que las corporaciones pequefias re-
presenten un 88% del total de las empresas con-
sideradas, las medianas un 11%, y las grandes
tan so6lo un 0,65%, es un fiel reflejo, como no
podia ser de otra manera, del tejido empresarial
andaluz, en el que predominan las empresas de
reducido tamafio®.
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Por otro lado, nuestra muestra también debe
ser agrupada en funcion del sector de pertenen-
cia. Este factor diferenciador plantea muchos
menos problemas en la practica que el factor ta-
maifio. Con relacion al sector de actividad hemos
utilizado la clasificacion sectorial BACH y su
correspondencia con la CNAE-93 con dos digi-
tos’. La distribucion sectorial de las empresas
que configuran la muestra por sector de activi-
dad aparece en la tabla 1.

Finalmente, la muestra utilizada en funcion
de los criterios anteriormente definidos la pode-
mos resumir en la tabla 2.

Tabla 1.- Porcentaje de empresas de la muestra por
sector de actividad

IMPORTANCIA
SECTORES ACTIVIDAD RELATIVA (%)
Sector 1 | Agricult. y ganaderia 2,61
Sector 2 |Construccion 10,5
Sector 3 |Energia 0,83
Sector 4 |Manufactura 18
Sector 5 |Servicios 68

Tabla 2.- Muestra de empresas clasificadas por sec-
tores y tamafios

SECTOR Y <

TAMARNO GRANDE | MEDIANA | PEQUENA | TOTAL
Sector 1 3 30 130 167
Sector 2 4 71 578 653
Sector 3 1 13 38 52
Sector 4 15 167 944 1.126
Sector 5 18 406 3.816 4.240
TOTAL 41 687 5.506 6.234

Por ultimo, para identificar la importancia de
estos dos factores: tamafio y sector, sobre la es-
tructura financiera debemos definir una serie de
ratios que reflejen la misma. En la Teoria Finan-
ciera 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 re-
presentativo del nivel de endeudamiento de la
empresa. Ademas, y para aprovechar la infor-
macion disponible, hemos incluido otros dos ra-
tios: recursos ajenos a corto plazo entre recursos
totales y recursos ajenos a largo plazo entre re-
cursos totales. Gracias a estas dos ultimas varia-
bles, aparte de analizar de manera genérica la es-
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tructura financiera de las empresas andaluzas,
recogeremos aspectos relativos a la composicion
y plazos de los recursos ajenos.

ANALISIS DESCRIPTIVO

Una vez definidas la muestra y las variables a
estudiar, realizaremos un andlisis descriptivo de
las principales variables representativas de la es-
tructura financiera de las empresas andaluzas es-
tudiadas, mediante la utilizacion de los estadisti-
cos clasicos.

En primer lugar, destaca que la estructura fi-
nanciera de la empresa andaluza presenta, en ge-
neral, un elevado nivel de endeudamiento: en
torno al 70% de sus recursos son ajenos (tabla
3). Si tenemos en cuenta el factor tamafio, son
las empresas pequefias las que tienen un mayor
nivel de deuda, un 72% frente a un 65% y un
68% que ofrecen las empresas medianas y gran-
des, respectivamente. Estos resultados coinciden
con el estudio de Segura y Toledo (2003), Fun-
cas (2003)* y Maroto(1996)’.

Otro dato a destacar es que el endeudamiento
se concentra en el corto plazo, representando ta-
les recursos para los tres grupos de tamafio un
porcentaje medio superior al 50% de los recursos
totales. Ademas, el origen de las diferencias en
la estructura financiera de las empresas se en-
cuentra en los recursos ajenos a corto plazo mas
que en el endeudamiento a largo plazo, donde,
en términos medios, parece que el comporta-
miento de las compaifiias es mas similar.

Si analizamos los percentiles de los ratios fi-
nancieros segun el tamafio (tabla 4) comproba-
mos como so6lo en el 10% de las empresas pe-
quefias los recursos propios predominan sobre
los ajenos. Sin embargo, en las empresas me-
dianas este porcentaje sube a casi un 25%. Por
otro lado, la distancia entre el percentil 10 y el
50 es dos veces mayor a la que hay entre el per-
centil 50 y 90, hecho que nos vuelve 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 en-
cima del largo plazo. Asi, el 25% de las empre-
sas andaluzas no tiene deuda a largo plazo y el
50% posee una ratio de deuda a largo plazo so-
bre recursos totales del 7%.
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Si realizamos el andlisis anterior en funcion
del sector de actividad al que pertenecen las em-
presas, comprobamos que en todos los sectores
predomina la financiaciéon con recursos ajenos
sobre los recursos propios, y dentro de los recur-
sos ajenos sobresale la financiacion a corto pla-
70, al igual que sucedia con el tamafio. En cuan-
to a los sectores mas endeudados destacan el de
la construccién y el de servicios con unas ratios
del 76% y 72%, respectivamente (tabla 5). De la
misma manera, estos sectores son los que poseen
un mayor predominio de la financiacién a corto
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plazo'®. Por ultimo, los sectores energético y
agricola son los menos endeudados y los que
presentan un mayor nivel de endeudamiento a
largo plazo.

Segun los percentiles por sectores de activi-
dad (tabla 6) comprobamos como en el 20% de
las empresas predominan los recursos propios
sobre los ajenos. En el caso de los sectores
energético y agricola el 45% de las empresas po-
see un nivel de financiacién propia superior a la
ajena y en los sectores de construccion y servi-
cios este porcentaje desciende al 15%. Por otra

Tabla 3.- Estadisticos descriptivos de la muestra de empresas andaluzas clasificadas por tamafio

TAMANO REC AJENOS/REC TOT REC AJENOS I/p/RT REC AJENOS c¢/p /RT
Media Desv. tip. | Mediana | Media Desv. tip. | Mediana | Media Desv. tip. | Mediana

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

Tabla 4.- Percentiles de la estructura financiera de la muestra de empresas andaluzas por tamafio

TAMANO 5 10 25 50 75 90 95
1 ,2600 3900 ,6000 ,7800 ,9000 ,9500 9700
RA/RT 2 ,1840 ,2880 ,5100 ,7000 ,8300 ,9200 ,9400
3 ,2720 ,3480 ,5500 ,7300 ,8650 ,9040 9380
1 ,0000 ,0000 ,0000 ,0700 ,2100 ,3900 ,5000
RAIp/RT 2 ,0000 ,0000 ,0100 ,0700 ,2000 ,3600 ,5200
3 ,0000 ,0000 ,0100 ,0800 ,1700 ,4380 ,6610
1 ,1500 ,2400 ,4100 ,6100 ,7800 ,8800 ,9200
RAc/p/RT 2 ,1100 ,1700 ,3200 ,5600 ,7300 ,8300 ,8800
3 ,1300 ,1700 ,3300 ,5300 ,7800 ,8800 ,9000

Tabla 5.- Estadisticos descriptivos de la muestra de empresas andaluzas clasificadas por sectores de actividad

SECTOR REC AJENOS/REC TOT REC AJENOS I/p/RT REC AJENOS c¢/p /RT
Media Desv. tip. Mediana Media Desv. tip. Mediana Media Desv. tip. Mediana
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 712312 ,222029 ,7800 ,13918 ,172713 ,0700 ,58394 ,241226 ,6100

Tabla 6.- Percentiles de la estructura financiera de la muestra de empresas andaluzas clasificadas por sectores

SECTOR 5 10 25 50 75 90 95
1 ,0900 ,1440 ,3200 ,6400 ,8900 ,9600 ,9800
2 ,3340 ,4400 ,6600 ,8200 ,9200 9600 ,9700
RA/RT 3 ,0860 ,1130 2275 ,5450 1775 ,9090 9435
4 ,2500 ,3670 ,5500 ,7400 ,8700 ,9500 ,9700
5 ,2600 ,3800 ,6000 ,7800 ,8900 ,9500 ,9700
1 ,0000 ,0000 ,0100 ,0700 ,2200 ,4400 ,5760
2 ,0000 ,0000 ,0100 ,0500 ,1700 ,3500 ,4630
RAIp/RT 3 ,0000 ,0000 ,0100 ,0800 ,2025 ,4480 ,5940
4 ,0000 ,0000 ,0200 ,1000 ,2200 ,3700 ,4700
5 ,0000 ,0000 ,0000 ,0700 ,2100 ,3900 ,5000
1 ,0600 ,1000 ,2200 4400 ,6600 8520 ,8980
2 ,2000 ,3100 ,4750 ,6700 ,8200 ,9100 9330
RAcp/RT 3 ,0565 ,0900 ,1800 ,3300 5275 ,7470 ,8780
4 ,1500 ,2400 ,3700 ,5700 ,7300 ,8500 9100
5 ,1400 ,2300 ,4000 ,6100 ,7800 ,8700 ,9200
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parte, si examinamos la distancia entre el percen-
til 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 ta-
mafio.

En resumen, el analisis descriptivo de los da-
tos nos permite intuir la existencia de posibles
diferencias significativas en los valores medios
de endeudamiento de las empresas andaluzas
analizadas segun su tamafio y su sector.

ESTUDIO EMPIRICO

CONSIDERACIONES METODOLOGICAS

La metodologia a seguir en nuestra investiga-
cion para contrastar si existen diferencias signi-
ficativas en el comportamiento de las variables
analizadas (nivel de endeudamiento y composi-
cion de la deuda), en funcién de las dos caracte-
risticas de las empresas consideradas: tamafio y
sector, sera la utilizacion de la técnica estadistica
del analisis de varianza (ANOVA), una para el
factor tamafio y otra para el sector.

Otras técnicas, como un simple analisis de
medias, no serian adecuadas para establecer las
posibles diferencias significativas entre los gru-
pos, ya que para establecer tales diferencias es
necesario tener en cuenta la variabilidad de los
datos dentro de cada grupo. Tampoco el andlisis
clasico de regresion seria oportuno, puesto que
en él se exige que la variable explicativa sea
numérica, mientras que en nuestro caso las va-
riables explicativas son categoricas. Por otra par-
te, el ANOVA es un tipo de modelo lineal en el
que la variable explicativa es categdrica. Preci-
samente, el ANOVA es la técnica estadistica que
nos permite comparar las medias de los grupos
teniendo en cuenta la variabilidad de las obser-
vaciones dentro de cada grupo. Con el uso de es-
ta técnica conseguiremos, en primer lugar, esta-
blecer si existen o no diferencias significativas
entre los grupos (es decir, si el factor influye
significativamente en la variable bajo estudio); y
en caso de que existan, determinar entre qué
grupos se dan tales diferencias.

En nuestro estudio, también hubiera sido in-
teresante, para contrastar la posible interaccion
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entre los dos factores, la realizacion de un
ANOVA de dos factores para cada variable. Esto
no se ha podido llevar a cabo porque en el sector
3, tamafio grande, s6lo hay una empresa.

La aplicacion de nuestro test estadistico exige
la realizacion de las pruebas oportunas para sa-
ber si se cumplen las condiciones necesarias para
llevar a cabo el contraste de las hipdtesis defini-
das mediante la técnica estadistica ANOVA (ta-
blas en el anexo):

e Normalidad de las variables dependientes. En
nuestra muestra se acepta la hipdtesis de nor-
malidad, segiin la prueba de Kolmogorov-
Smirnov, excepto para el endeudamiento a cor-
to plazo tanto en las empresas grandes, como
para las empresas pertenecientes al sector ener-
gético. No obstante, estas excepciones no son
relevantes porque los contrastes paramétricos
como el ANOVA, siguen mostrando robustez
cuando el tamafio de la muestra es lo suficien-
temente grande, como es el caso que nos ocu-
pa.

e Homocedasticidad. Para contrastar la igualdad
de varianzas de la variable dependiente en los
distintos subgrupos definidos por cada factor
aplicamos el estadistico de Levene. Los valores
de esta prueba permiten afirmar que para el
factor tamafio se cumple dicha condicién, pero
no para el factor sector. Al no cumplirse la
homocedasticidad para el factor sector, el equi-
librado afecta al resultado. Por tal motivo, en
este caso, deberemos aplicar el estadistico de
Brown-Forsythe, el cual es una modificacion
del estadistico F del ANOVA para el caso de
varianzas no homogéneas.

ANALISIS DE VARIANZA

En este apartado, pasamos a realizar las dos
pruebas ANOVA, una para el factor tamafio y
otra para el factor sector. Como variable depen-
diente tomaremos la indicativa de la estructura
financiera, en las tres versiones ya comentadas.

Los resultados del analisis de varianza para el
factor tamafio (tabla 7) nos llevan a rechazar la
hipétesis nula cuando la variable indicativa del
nivel de endeudamiento es el cociente de recur-
sos ajenos entre recursos totales. Podemos, en-
tonces, confirmar que el factor tamafio influye en
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la definicién de la estructura financiera de las
empresas. Si nos centramos en la composicién
de la deuda los resultados de los analisis de va-
rianza son divergentes, puesto que para la varia-
ble dependiente recursos ajenos a corto plazo
entre recursos totales se rechaza la hipotesis nu-
la mientras que para la variable recursos ajenos
a largo plazo entre recursos totales se acepta la
hipétesis nula. Por lo tanto, parece confirmarse
que mientras el factor tamafio si es influyente pa-
ra definir el volumen de financiacion ajena a cor-
to plazo de las empresas, no lo es cuando se trata
de endeudamiento a largo plazo, en el que las
empresas parecen no presentar diferencias.

Por otro lado, los resultados alcanzados en el
analisis de la varianza para el factor sector (tabla
8), reflejan que para la variable dependiente re-
cursos ajenos entre recursos totales se rechaza
la hipotesis nula, por lo que el factor sector in-
fluye en el nivel de endeudamiento de las empre-
sas. Si nos centramos en la composicion de esa
deuda, mientras para la variable recursos ajenos
a corto plazo entre recursos totales se rechaza la
hipotesis nula, para el caso del endeudamiento a
largo plazo entre recursos totales, para un alfa
inferior o igual al 5% se acepta la hipdtesis nula,
que es lo que nosotros hemos considerado (nor-
malmente, la hipdtesis nula se acepta para valo-
res de significacion del 5%).

En consecuencia, se puede confirmar a través
de los resultados del test ANOVA, que los facto-
res tamafio y sector influyen de manera signifi-
cativa en el nivel de endeudamiento de las em-
presas, y especialmente en lo que se refiere a la
financiacion ajena a corto plazo; mientras que
con relacién a la financiacion ajena a largo plazo
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no se detectan diferencias significativas entre los
grupos de empresas identificados, tanto en fun-
cion del tamafio como del sector.

Finalmente, y una vez que hemos contrastado
que la estructura financiera de las empresas di-
fiere en funcion del tamafio y el sector, (a excep-
cion de para la variable recursos ajenos a largo
plazo entre recursos totales) debemos completar
este estudio al objeto de identificar cual es el
grupo diferente, y con respecto a cuales de los
restantes grupos existen diferencias significati-
vas. Es decir, debemos realizar un analisis para
identificar qué grupos son homogéneos. Para
ello, realizaremos la prueba de comparaciones
multiples, también llamada prueba post hoc.
Aplicaremos el método de Sidak para el factor
tamafio (tabla 9), dado que las varianzas eran
iguales, y el test Tamhane para el factor sector
(tabla 10), puesto que no se cumplia la homoge-
neidad de las varianzas.

Los resultados de estas comparaciones multi-
ples nos permiten decir con relaciéon al factor
tamafio que las empresas pequefias actiian de
manera significativamente diferente a las media-
nas, circunstancia que coincide tanto si analiza-
mos la ratio recursos ajenos entre recursos tota-
les, como la ratio recursos ajenos a corto plazo
entre recursos totales. En ambos casos, las em-
presas medianas son las menos endeudadas. Por
otro lado, cuando la comparacion la hacemos
atendiendo a los diferentes grupos de empresas
definidos en funcién de su sector de actividad,
podemos afirmar, en primer lugar, que conside-
rando la variable recursos ajenos entre recursos
totales, todos los sectores, excepto el eléctrico,
presentan diferencias; y en segundo lugar, que
considerando la variable recursos ajenos a corto

Tabla 7.- ANOVA para el factor tamafio

SUMA DE CUADRADOS gl MEDIA CUADRATICA F Sig.
Inter-grupos 2,869 2 1,434 28,625 ,000
REC AJENOS/REC TOT  |[Intra-grupos 312,210 6231 ,050
Total 315,078 6233
Inter-grupos ,036 2 ,018 ,646 ,524
RAlp/RT Intra-grupos 175,360 6231 ,028
Total 175,397 6233
Inter-grupos 2,280 2 1,140 19,989 ,000
RAc/p/RT Intra-grupos 355,396 6231 ,057
Total 357,676 6233
Tabla 8.- ANOVA para el factor sector
ESTADISTICO | gll g2 Sig.
REC AJENOS/REC TOT |Brown-Forsythe 21,643 4 395,643 ,000
RAIlp/RT Brown-Forsythe 2,180 4 479,795 ,070
RAcp/RT Brown-Forsythe 33,468 4 545,987 ,000
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Tabla 9.- Comparaciones multiples para el factor tamaiio (Sidak)

~ < DIFERENCIA DE . .
VARIABLE DEPENDIENTE | (I) TAMANO | (J) TAMANO MEDIAS (I-]) ERROR TIPICO Sig.
) 2 ,06812(*) ,00906 ,000
3 ,03638 ,03509 ,657
1 -,06812(*) ,00906 ,000
REC AJENOS/REC TOT 2 3 03174 03599 759
3 1 -,03638 ,03509 ,657
2 ,03174 ,03599 759
| 2 ,06037(*) ,00966 ,000
3 ,04322 ,03744 ,575
1 -,06037(*) ,00966 ,000
RACP/RT 2 3 01715 03839 959
3 1 -,04322 ,03744 ,575
2 ,01715 ,03839 ,959
(*)La diferencia entre las medias es significativa al nivel .05.

Tabla 10.- Comparaciones multiples para el factor sector (Tamhane)

DIFERENCIA INTERVALO DE
D];’?EII{QISI]?EI;\I%E (I) SECTOR | (J) SECTOR | DE MEDIAS ]’SF%)%(C)ER) Sig. i (;ONFIANZAV A.L 95% :
1-)) Limite inferior | Limite superior
2 -,14907(*) ,02501 ,000 -,2199 -,0783
1 3 ,09153 ,04557 ,385 -,0392 ,2223
4 -,08516(*) ,02460 ,007 -,1548 -,0155
5 -,11063(*) ,02392 ,000 -,1785 -,0428
1 ,14907(*) ,02501 ,000 ,0783 ,2199
5 3 ,24060(*) ,03976 ,000 ,1247 ,3565
4 ,06391(*) ,01043 ,000 ,0347 ,0932
5 ,03844(*) ,00872 ,000 ,0140 ,0629
1 -,09153 ,04557 ,385 -,2223 ,0392
2 -,24060(*) ,03976 ,000 -,3565 -,1247
REC AJENOS/REC TOT 3 4 -,17669(*) ,03950 ,000 -,2920 -,0614
5 -,20216(*) ,03908 ,000 -,3164 -,0879
1 ,08516(*) ,02460 ,007 ,0155 ,1548
4 2 -,06391(%) ,01043 ,000 -,0932 -,0347
3 ,17669(*) ,03950 ,000 ,0614 ,2920
5 -,02547(%) ,00747 ,007 -,0464 -,0045
1 ,11063(*) ,02392 ,000 ,0428 ,1785
5 2 -,03844(*) ,00872 ,000 -,0629 -,0140
3 ,20216(*) ,03908 ,000 ,0879 ,3164
4 ,02547(*%) ,00747 ,007 ,0045 ,0464
2 -,17806(*) ,02285 ,000 -,2427 -,1134
1 3 ,08926 ,03955 234 -,0241 ,2026
4 -,09133(%) ,02215 ,001 -,1540 -,0286
5 -,12391(%) ,02140 ,000 -,1846 -,0632
1 ,17806(*) ,02285 ,000 ,1134 ,2427
5 3 ,26733(*%) ,03461 ,000 ,1666 ,3680
4 ,08673(*) 01112 ,000 ,0555 L1179
5 ,05415(*%) ,00955 ,000 ,0273 ,0810
1 -,08926 ,03955 234 -,2026 ,0241
2 -,26733(%) ,03461 ,000 -,3680 -,1666
RAcp/RT 3 4 _18059(*) 03415 1000 _2802 _0810
5 -,21318(%) ,03367 ,000 53116 -,1148
1 ,09133(*) ,02215 ,001 ,0286 ,1540
4 2 -,08673(*) 01112 ,000 -,1179 -,0555
3 ,18059(*) ,03415 ,000 ,0810 ,2802
5 -,03258(*) ,00772 ,000 -,0542 -,0109
1 ,12391(%) ,02140 ,000 ,0632 ,1846
5 2 -,05415(*) ,00955 ,000 -,0810 -,0273
3 ,21318(*%) ,03367 ,000 ,1148 3116
4 ,03258(*) ,00772 ,000 ,0109 ,0542
* La diferencia entre las medias es significativa al nivel .05.
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plazo entre recursos totales, la mayoria de los
sectores presentan diferencias significativas, a
excepcion del sector energético y agricola que
definen grupos homogéneos.

CONCLUSIONES

En este articulo hemos pretendido aportar
nueva evidencia sobre las diferencias en el nivel
de endeudamiento de las empresas y en la com-
posicion de su deuda, en funcién de su tamafio y
sector de actividad. Para ello, hemos comenzado
revisando el papel que, segun la literatura finan-
ciera tedrica y empirica, se le ha reconocido al
tamafio y al sector de actividad de las empresas
como determinantes de su nivel de endeuda-
miento. Seguidamente, para contrastar la in-
fluencia del tamafio y el sector en el nivel de
deuda de las empresas, asi como en los plazos de
dicha deuda, la metodologia que hemos utilizado
ha sido la técnica estadistica del analisis de va-
rianza.

El resultado del analisis de varianza muestra
que el nivel de deuda se ve afectado de manera
significativa por el tamafio de las empresas, que
era la hipdtesis que nosotros pretendiamos con-
trastar, segun se derivaba de los distintos argu-
mentos de la literatura financiera, para justificar
que el tamafio se puede utilizar como variable
explicativa del endeudamiento. Este hecho pare-
ce apoyar los resultados mostrados en trabajos
precedentes, tales como Mato (1990), Farifias y
otros (1992), Menéndez Requejo (2001), Segura
y Toledo (2003) y Otero y Fernandez (2004).
Ademas, del analisis realizado se desprende que
el origen de tales diferencias se encuentra en la
financiacidon ajena a corto plazo, mientras que
para la financiacion ajena a largo plazo no se de-
tectan diferencias significativas.

Por otro lado, hemos observado que las em-
presas medianas y pequefias presentan diferen-
cias significativas en su nivel de deuda, y lo
mismo sucede cuando tenemos en cuenta la va-
riable recursos ajenos a corto plazo entre recur-
sos totales. Si bien es razonable que existan dife-
rencias entre tales empresas, lo que no esta tan
justificado es que el grupo empresas grandes no
presente diferencias significativas, ni con el gru-
po de pequeiias ni con el de medianas. Esto po-
siblemente sea debido a que las grandes empre-
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sas, como grupo, tienen menos condicionantes a
la hora de elegir su estructura financiera, por lo
cual es mas dificil encontrar comportamientos
uniformes. Ello difumina las diferencias a la
hora de compararse con otros grupos, haciendo
que no sean significativas.

En lo referente a la relacion endeudamiento
sector, los resultados del ANOVA contrastan
que el sector afecta de manera significativa tanto
al volumen de deuda como a la composicion,
confirmandose nuestra hipdtesis de partida. Es-
tos resultados son concordantes con los obteni-
dos en trabajos previos como Farifias y Suarez
(1999), Menéndez Requejo (2001) y Melle
(2001). Ademas, la mayoria de los sectores pre-
sentan diferencias significativas entre si (a ex-
cepcion del energético), estando el origen de ta-
les diferencias, nuevamente, en los recursos a
corto plazo. Estos resultados estan mas cerca de
los argumentos que se derivaban de la teoria del
optimo financiero para justificar la relacion del
sector con el nivel de endeudamiento de las em-
presas, aunque el hecho de que las empresas per-
tenecientes a un mismo sector presenten estruc-
turas financieras similares no implica que dicha
estructura financiera sea la 6ptima.

En definitiva, los resultados alcanzados son
significativos, y esta evidencia empirica se afiade
a la ya existente sobre el tema, con la particula-
ridad de que la muestra esta formada por empre-
sas de la Comunidad Autéonoma Andaluza, si
bien debemos tener presente que la generaliza-
cion de los resultados presenta ciertos proble-
mas. Entre éstos podemos destacar: a) hemos uti-
lizado datos referidos a un solo ejercicio, 2001;
b) la mala calidad de los datos aportados por las
pymes dificulta una interpretacién mas certera de
los resultados. En este sentido en la base de da-
tos utilizada, las pymes no aportan informacion
sobre la composicion individualizada de su pasi-
vo a corto plazo; esto es, no diferencian entre fi-
nanciacion espontanea y financiacion negociada
lo que es fundamental para explicar las diferen-
cias entre este grupo de empresas y las grandes;
¢) los tamafios de los grupos de empresas defini-
dos son heterogéneos y algunos de ellos muy re-
ducidos, en especial, los definidos por las em-
presas grandes, las empresas eléctricas y las
agricolas, todo esto dificulta la aplicacion de las
técnicas estadisticas.

Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 16, nim. 4 (2007), pp. 9-24 19
ISSN 1019-6838



Jiménez, F.; Palacin, M.J.

Por ultimo, y de cara a nuestra futura investi-
gacion en este campo, creemos conveniente re-
definir la muestra utilizada para: a) separar por
un lado las empresas grandes de las pymes, por-
que el comportamiento financiero de ambos gru-
pos es demasiado diferente como para estudiarlo
conjuntamente. Esto estd en linea con el resulta-
do de nuestra investigacion y con los Ultimos
trabajos que se estan realizando sobre este tema;
b) ampliar el horizonte temporal para no restrin-
girlo a un solo periodo; ¢) ampliar el ambito geo-
grafico incluyendo otras comunidades autdno-
mas espafiolas. Y, ademas pretendemos ser tam-
bién mas ambiciosos a la hora de considerar los
factores condicionantes del endeudamiento, no
limitandonos al tamafio y al sector. Todo ello
nos llevara a la necesidad de aplicar otras técni-
cas estadisticas.

ANEXO

Resultados de las pruebas de normalidad y homoce-
dasticidad

Tabla A.1.- Pruebas de normalidad para el factor ta-
mafio

TAMARO KOLMQGOROV-SMIRNQV(a)
Estadistico gl Sig.
REC AJENOS/ 1 ,120 5506 ,000
JREC TOT 2 ,097 687 ,000
3 ,159 41 ,011
1 ,205 5506 ,000
RAIlp/RT 2 211 687 ,000
3 ,237 41 ,000
1 ,062 5506 ,000
RAc/p/RT 2 ,071 687 ,000
3 ,107 41 | ,200(*)
* Este es un limite inferior de la significacion verdadera.
a Correccion de la significacion de Lilliefors.

Tabla A.2.- Pruebas de normalidad para el factor sec-
tor

SECTOR KOLMQGOROV—SMIRNOY(a)
Estadistico gl Sig.
1 ,132 163 ,000
REC.AJ/ 2 ,132 653 ,000
/REC TOT 3 ,107 52 ,199
4 ,088 1126 ,000
5 114 4240 ,000
1 ,210 163 ,000
2 227 653 ,000
RAVp/RT 3 208 52 [ .000
4 174 1126 ,000
5 210 4240 ,000
1 ,077 163 ,019
2 ,067 653 ,000
RAc/p/RT 3 ,154 52 ,004
4 ,047 1126 ,000
5 ,062 4240 ,000
a Correccion de la significacion de Lilliefors.
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Tabla A.3.- Prueba de homogeneidad de varianzas
para el factor tamafio

ESTADISTICO[ i [ .12 | si
DELEVENE | &' | 8 g
REC AJENOS/REC TOT 914 2 |6231] 401
RAUp/RT 2,001 2 6231 ,124
RAcp/RT 2,116 2 |6231] ,121

Tabla A.4.- Prueba de homogencidad de varianzas
para el factor sector

ESTADISTICO

DE LEVENE | 8!l | 812 | Sig.

REC AJENOS/REC TOT 20,755 7 62291000

RAUp/RT 4.581 4 [6229].001

RAcp/RT 5.267 4 [6229].000
NOTAS

1. Este trabajo ha sido realizado dentro del marco
del Grupo de Investigacion: “Nuevos Desarrollos
en Finanzas” (SEJ 381), y financiado con los fon-
dos procedentes de la Ayuda a la Consolidacion
de Grupos de Investigacion dentro del III PAI

2. Los autores agradecen las sugerencias y comenta-
rios de los dos evaluadores anénimos de la Revis-
ta asi como del profesor José Luis Pérez Diez de
los Rios, aunque la responsabilidad tltima de todo
lo que aparece en el articulo es de los autores.

3. La consideracion del tamafio con relacion a la es-
tructura financiera de las empresas ha ido un poco
mas alla de lo que representa una simple enume-
racion de los factores que la condicionan, para
llegar al desarrollo de teorias financieras especifi-
cas segun el tamafio 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 tedricos se han explicado y tes-
tado tomando como empresa tipo una grande y
cotizada. Esto ha originado en los tultimos afios
una necesidad de adaptacion de las teorias finan-
cieras a las pymes, como reconocimiento por par-
te del colectivo cientifico del papel preponderante
que las pequefias y medianas empresas han jugado
y juegan en el desarrollo econdomico 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 teo-
ria del orden de preferencia que utilizando argu-
mentos especificos para las pymes, ha dado lugar
a una version modificada tal como la planted
Holmes y Kent (1991), o Ang (1992), debido a las
mayores dificultades de las pymes para acceder a
financiacion externa.
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4. No obstante, otra parte de esa disparidad de resul-
tados se deba probablemente a las distintas bases
de datos utilizadas, empresas estudiadas, afios
considerados y metodologias empleadas en los
distintos trabajos.

5. En la definicion de empresas medianas hemos
ampliado el rango de numero de empleados que
marcaba la Comision, en vez de 249 a 50, hemos
utilizado el de 249 hasta 20, debido a la situacion
particular del tejido empresarial andaluz, donde el
98% de las empresas son pequefias, y ademas, el
tamafio medio de dichas empresas es inferior a la
media espafiola.

6. Entre otras publicaciones que confirman tal dato
podemos citar a FUNCAS (2003): Las pyme es-
panolas con forma societaria. Estructura econo-
mico financiero y resultados. Madrid: Ministerio
de Economia.

7. Recordamos que la base de datos SABI no inclu-
ye las empresas financieras y de seguros.

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

9. Aunque el analisis de Maroto (1996) esta referido
a la situacion financiera de las empresas espafiolas
en la primera mitad de los afios noventa y toma la
informacién de la Central de Balances del Banco
de Espaiia.

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 no-
sotros a la hora de establecer los sectores mas en-
deudados: primero construccion y después servi-
cios. Sin embargo, los niveles de endeudamiento
de las empresas andaluzas por sectores son supe-
riores a las medias estatales.
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