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Resumen: Este trabajo analiza los determinantes del uso de deuda a corto plazo a partir del trade-off rentabilidad-
riesgo asociado a este tipo financiacién. Para ello, se ha utilizado una muestra de empresas no financieras cotiza-
das en el mercado continuo espafiol en el periodo 1995-2001. Los resultados encontrados ponen de manifiesto que
la solvencia financiera, las oportunidades de crecimiento, el tamafio y el nivel de endeudamiento son factores expli-
cativos del uso de deuda a corto plazo. Por el contrario, otros factores como la flexibilidad financiera de la empresa,
o el diferencial de tipos de interés parecen no afectar a este tipo de decisiones.
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Risk and Return Trade-Off on Short-Term Financial Decisions

Abstract: This paper analyses the effect of risk and return trade-off of using short-term debt on financial decisions.
In order to do this, a sample of non-financial companies listed on the Spanish Stock Market have been analysed du-
ring the period 1995-2001. The results show that financial strength, growth opportunities, size and debt level are ex-
planatory factors of the short-term debt. On the contrary, this kind of decision does not appear to be affected by ot-
her factors such as financial flexibility, or term structure.
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INTRODUCCION

El estudio de las decisiones financieras en la
empresa se ha centrado tradicionalmente en la
eleccion entre recursos propios y ajenos con el
fin de establecer la estructura financiera optima.
Sin embargo, mas recientemente el interés se ha
desplazado hacia las caracteristicas de la deuda,
y en especial a su estructura de vencimientos. En
este sentido, habitualmente se ha considerado
que la distribucion de los vencimientos de la
deuda entre el corto y el largo plazo debe corres-
ponderse con el periodo de generacion de efecti-
vo de los activos financiados. No obstante, en la
década de los setenta, Stiglitz (1974) muestra
que, bajo la existencia de mercados perfectos, la
decision sobre la estructura de vencimientos de
la deuda no afecta al valor de la empresa.

A partir de esta tesis de irrelevancia, se han
desarrollado diversas teorias que analizan el
efecto de la presencia de diferentes imperfeccio-
nes de mercado sobre el plazo de endeudamien-
to. En concreto, la estructura de vencimientos de
la deuda se ha tratado de explicar tanto teorica
como empiricamente bajo la consideracion de la
existencia de conflictos de agencia, asimetria in-
formativa e impuestos.

En este sentido, la existencia de conflictos de
agencia puede ser mitigada mediante el uso de
deuda a corto plazo. En efecto, como senala

Myers (1977), el endeudamiento con vencimien-
to anterior al momento en el que las oportunida-
des de inversion sean ejercidas puede reducir el
problema de la infrainversion. Ademas, también
sefala que las compaiiias pueden reducir los cos-
tes 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 in-
formativa, la estructura de vencimiento de la
deuda puede ser utilizada para trasmitir sefales
al mercado sobre la calidad de las empresas. Asi,
Flannery (1986) y Kale y Noe (1990) indican
que las compaiiias con proyectos de inversion de
alta calidad utilizan recursos ajenos a corto plazo
para transmitir al mercado sus buenas perspecti-
vas. A su vez, Diamond (1991) extiende los mo-
delos de sefializacion mediante la introduccion
del riesgo de liquidez. En este contexto, las em-
presas 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
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largo plazo, debido a los elevados costes de se-
leccion adversa que soportan. De este modo, el
modelo de Diamond (1991) establece una rela-
cion no mondtona entre el riesgo de crédito y el
vencimiento de la deuda donde seran las empre-
sas de calidad intermedia las que en mayor me-
dida recurriran al uso de deuda a largo plazo.

La eleccion del plazo de endeudamiento tam-
bién 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 ac-
tual de las deducciones fiscales sera mayor para
la deuda a largo plazo. Ademads, Brick y Ravid
(1991) sefialan que esta preferencia por el en-
deudamiento 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 positi-
vo que el endeudamiento a largo plazo puede te-
ner 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 deno-
minado problema de la infrainversion. De hecho,
las empresas estadounidenses cotizadas que pre-
sentan mayores oportunidades de crecimiento
tienden a utilizar una mayor cantidad de deuda a
corto plazo (Barclay y Smith, 1995 y 1996; Da-
nisevska, 2002), o a emitir la nueva deuda a un
menor plazo (Guedes y Opler, 1996). También
en el caso de las empresas britanicas (Ozkan,
2000; Bevan y Danbolt, 2002) las compaiias
con mayores oportunidades de crecimiento acor-
tan el vencimiento de su deuda. Por otro lado, la
evidencia previa también parece confirmar las
predicciones de Diamond (1991). En este senti-
do, tanto las empresas que presentan un mayor
riesgo de crédito, como las que tienen un menor
riesgo, utilizan una mayor proporcion de deuda a
corto plazo, mientras que son las compaiias de
una calidad intermedia las que optaran por el uso
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de deuda a largo plazo. Esta relacion no mono-
tona se observa para empresas de gran dimen-
sion estadounidenses (Barclay y Smith, 1995;
Danisevska, 2002). Sin embargo, con relacion a
las hipotesis fiscales de Brick y Ravid (1985), no
se ha encontrado suficiente evidencia sobre el
efecto de los impuestos sobre la eleccion del pla-
zo de vencimiento de la deuda, ya que los resul-
tados de los diversos trabajos son contrarios a lo
esperado (Barclay y Smith, 1995; Guedes y
Opler, 1996), o son poco concluyentes (Stohs y
Mauer, 1996, Ozkan, 2000, Danisevska, 2002).

En el caso espafiol, Ocafia, Salas y Valles
(1994) ponen de manifiesto la relacion entre el
plazo de vencimiento de la deuda y dimension
de la empresa. Aunque cabe destacar el trabajo
de Cudat (1999) que analiza los determinantes
del plazo de vencimiento de las empresas cotiza-
das espaifiolas. Sus resultados estdn en consonan-
cia con la evidencia previa para otros mercados:
el endeudamiento a corto plazo incrementa con
las oportunidades de crecimiento, disminuye con
el tamafio y no parece existir evidencia para las
hipotesis fiscales. Mas recientemente, Cardone y
Casasola (2004) analizan el comportamiento fi-
nanciero de las pymes espafiolas. En este caso,
las pymes con mayores oportunidades de creci-
miento prefieren financiarse con deuda a largo
plazo y las de mayor tamafio con deuda a corto
plazo.

Frente a las teorias explicativas del venci-
miento de la deuda basadas en las imperfeccio-
nes de mercado, Jun y Jen (2003) modelizan la
eleccion del plazo de vencimiento de la deuda a
partir del trade-off rentabilidad-riesgo que pre-
senta el endeudamiento a corto plazo. En efecto,
si bien el uso de recursos a corto plazo puede re-
ducir el coste de los intereses soportados, tam-
bién incrementa el riesgo de refinanciacion, ya
que, por una parte, el tipo de interés puede variar
anualmente, y por otra, se estd expuesto a la no
renovacion o a la restriccion del crédito por parte
del prestamista. En estas circunstancias, el uso
de deuda a corto plazo también dependera de
otros factores diferentes a la existencia de con-
flictos de agencia, asimetrias informativas o la
fiscalidad, tales como la solvencia y flexibilidad
financiera de la empresa, y el diferencial corto-
largo plazo de los tipos de interés.

160 Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 15, nam. 4 (2006), pp. 159-174
ISSN 1019-6838



Garcia, P.J.; Martinez, P.

En este contexto, el objetivo de este trabajo
se centra en completar la evidencia empirica
existente sobre los determinantes de la estructura
de vencimiento de las empresas espafiolas, con
especial atencion al endeudamiento a corto pla-
zo. Con este fin, se analiza el trade-off rentabili-
dad riesgo que presenta el uso de recursos ajenos
a corto plazo a partir de la informacion semestral
de una muestra de empresas no financieras espa-
fiolas cotizadas en el mercado continuo espaiiol
en el periodo 1995-2001. Ademas, para dar mas
robustez a los resultados, se ha contrastado la
posible existencia de endogeneidad en la medida
que la deuda a corto plazo puede afectar a alguna
de las variables explicativas utilizadas.

Los resultados obtenidos muestran que el en-
deudamiento a corto plazo se incrementa con la
solvencia financiera de las empresas. Sin embar-
go, la flexibilidad financiera y el diferencial de
tipos de interés no parecen afectar a las decisio-
nes de endeudamiento a corto plazo. Ademas se
constata el mayor uso de deuda a corto plazo a
medida que aumentan oportunidades de creci-
miento y que se reduce la dimension de las em-
presas y su endeudamiento.

El trabajo se estructura de la siguiente mane-
ra: a continuacion se establece el marco tedrico
correspondiente y el planteamiento de las hipo-
tesis. Seguidamente, se describen los datos y las
variables utilizadas. Después se analizan los de-
terminantes del uso de deuda a corto plazo. Fi-
nalmente se presentan las principales conclusio-
nes.

MARCO TEORICO E HIPOTESIS

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 ra-
dica en las caracteristicas propias que los distin-
tos instrumentos de financiacion ajena presentan,
y que difieren en funcién de su plazo. Si bien la
deuda a corto plazo se caracteriza 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 expone a la empresa a
un mayor riesgo, tal y como aparece ampliamen-
te reconocido en la literatura financiera”. En este
sentido, Jun y Jen (2003) establecen que la elec-
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cion del plazo de vencimiento 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 deu-
da a corto plazo, y que la convierten en un ins-
trumento atractivo para la financiacion de las
empresas, se pueden resumir en: a) la ausencia
de tipo de interés en determinados créditos a cor-
to plazo, tal y como suele ocurrir en los créditos
comerciales; b) facilidad de adaptacion a las ne-
cesidades financieras; c¢) tipos de interés nomina-
les 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 pequeiios que los soportados en los contra-
tos de endeudamiento a largo plazo. Ademas, los
costes adicionales que supone la renovacion de
los créditos a corto plazo no son necesariamente
superiores a los costes de emision de la deuda a
largo plazo. La deuda a corto suele incorporar
menos clausulas y restricciones a la actividad de
la empresa, lo que hace mas econémico el se-
guimiento y control de este tipo de créditos
(Barclay y Smith, 1996).

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 et 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). También
ayuda a incrementar la produccion y los benefi-
cios de las empresas (Emery, 2001), ya que per-
mite enlazar de forma mas estrecha la produc-
cion y venta de los productos con los patrones de
demanda que presentan.

Para comprender la diferencia entre los tipos
de interés a distintos plazos cabe distinguir tres
componentes en el tipo de interés nominal: el ti-
po base, la prima de insolvencia y la prima por
inflaciéon (Jun y Jen, 2003). Atn considerando
que el tipo base fuera semejante para cualquier
tipo de deuda, independientemente de su venci-
miento, las primas de insolvencia e inflacion se-
ran superiores a medida que aumente el plazo.
En efecto, la deuda a corto plazo lleva consigo
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una prima de insolvencia que solo hace referen-
cia a un periodo. Ademas, desde la perspectiva
de agencia, los conflictos existentes entre los ac-
cionistas y acreedores se ven reducidos por su
uso, dado que los acreedores pueden imputar ti-
pos mas elevados en las sucesivas renovaciones
en la medida que adviertan que los accionistas
presentan un comportamiento en contra de ellos.
Por otro lado, la prima por inflacion sera mayor
conforme aumente el periodo al que la deuda es-
té referenciada, puesto que la influencia de los
incrementos en los precios es superior.

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 dificulta-
des en que pueden incurrir las compaiias a la
hora de renovar sus créditos. Ademas, como
muestran Jun y Jen (2003), el riesgo de refinan-
ciacion crece de forma exponencial a medida
que el endeudamiento a corto plazo es mayor.
De este modo, las empresas que utilicen mas re-
cursos ajenos a corto plazo seran mas vulnera-
bles ante shocks negativos de tipo macro o micro
econémico. Por tanto, en periodos en los que
haya restricciones financieras, las compaifiias con
mas deuda a corto presentaran mas problemas
para la renovacion de sus créditos.

Por otro lado, el riesgo de interés esta asocia-
do 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. En la medida que la
empresa se endeude a plazos mas cortos, la in-
certidumbre aumentard en los tres componentes
del tipo de interés nominal antes citados: tipo
base, prima de insolvencia y prima por inflacion.
Junto con los posibles cambios que pueden pro-
ducirse en el tipo base, la prima por insolvencia
también se vera afectada como consecuencia de
las variaciones en los beneficios experimentadas
por las empresas. De este modo, aquellas socie-
dades con mayor endeudamiento a corto plazo
estaran sujetas a una mayor variabilidad en la
prima de insolvencia, derivada de las posibles
fluctuaciones en sus beneficios. Este aspecto
puede desincentivar el uso de este tipo de finan-
ciacion en aquellas empresas que experimenten
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gran variabilidad en sus beneficios. A su vez, si
la inflacion varia frecuentemente y de forma im-
predecible, también incidira sobre los tipos a los
que es posible renovar.

PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Como se ha puesto de manifiesto, las deci-
siones de endeudamiento a corto plazo estaran
afectadas por las ventajas y desventajas asocia-
das a su uso. En este sentido, considerando que
este tipo de decisiones estan influidas por las ca-
racteristicas financieras propias de cada empresa,
el uso de deuda a corto plazo dependera de la
solvencia y flexibilidad financiera que presente
la empresa y del diferencial de tipos de interés
corto-largo.

En primer lugar, si se tiene en cuenta el au-
mento 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 para aprovechar sus ven-
tajas. En efecto, estas compaiiias tendran menos
dificultades para refinanciar los créditos obteni-
dos, 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 calidad crediticia. Por el contrario,
las empresas financieramente débiles, por lo ge-
neral, no veran compensado el riesgo adicional
soportado con las ventajas que les presente la
deuda a corto plazo. De este modo, preferiran re-
currir al endeudamiento a largo plazo. No obs-
tante, sus caracteristicas y su debilidad financie-
ra hacen que su riesgo sea elevado, lo que les di-
ficultara 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. Esta argumentacion es consistente
con el modelo de sefalizacion desarrollado por
Diamond (1991) que distingue entre empresas
con buena calificacion crediticia, que optan por
financiarse a corto plazo con el objetivo de me-
jorar las condiciones de los contratos cuando la
informacién positiva que esperan sea efectiva, y
empresas con malas calificaciones, que no tienen
mas opcion que el uso de este tipo de financia-
cion. Diamond (1991) establece asi una relacion
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no monotona entre el riesgo de crédito y el ven-
cimiento de la deuda.

De este modo, para las empresas financiera-
mente fuertes, es de esperar una relacion positiva
entre el endeudamiento a corto plazo y la forta-
leza, mientras que para el caso de las empresas
mas débiles la relacion esperada es la inversa.
Por lo tanto, esperamos una relacion no monoto-
na (convexa) entre el endeudamiento a corto pla-
zo y la fortaleza financiera. Asi, se puede esta-
blecer que:

e Hipotesis 1: Las empresas con mayor fortaleza
financiera aumentaran su endeudamiento a
corto plazo conforme se incremente su solven-
cia, mientras que las empresas con menor for-
taleza financiera alargaran los plazos de en-
deudamiento a medida que se incremente su
solvencia.

En segundo lugar, se considera que la liqui-
dez 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 endeuda-
miento a corto plazo implica la necesidad de po-
seer entradas de flujos de efectivo positivos en el
corto plazo, de modo que se pueda hacer frente
al pago de las obligaciones contraidas. Morris
(1976) establece que las empresas deben enlazar
el vencimiento de sus activos y pasivos con el
fin de evitar el riesgo de que los recursos gene-
rados sean insuficientes para cubrir los pagos de
principal e intereses de la deuda. Asi, aquellas
empresas que tengan mayor capacidad para ge-
nerar recursos en el corto plazo, tendran mas fa-
cilidades para financiarse con deuda con venci-
miento a corto plazo. Ademas, se reducira el
riesgo de insolvencia derivado de la imposibili-
dad de impago a sus acreedores y, de esta forma,
presentaran menos problemas para refinanciar su
deuda. Estas empresas se consideran mas flexi-
bles 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 uti-
lizada.

En esta linea, cabe esperar que, aquellas so-
ciedades cuyos activos sean mas liquidos, au-
menten el uso de deuda a corto plazo, lo que les
permitird disfrutar del ahorro en costes que esta
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forma de financiacion implica. De este modo, la
segunda hipdtesis a contrastar es la siguiente:

e Hipotesis 2: Las empresas con mayor flexibili-
dad financiera usaran mdas deuda a corto pla-
zo.

Por ultimo, al estudiar los trabajos de Guedes
y Opler (1996), y Stohs y Mauer (1996), se ob-
serva que no so6lo no se verifica la hipotesis im-
positiva que tradicionalmente ha sido planteada
al intentar explicar los determinantes de los ven-
cimientos 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 aspec-
tos fiscales asociados a la estructura de venci-
mientos de la deuda, en su lugar, recurren al en-
deudamiento a corto plazo con el fin de evitar el
diferencial en los tipos corto-largo plazo. Asi,
pueden disfrutar de un ahorro en coste. No obs-
tante, debe tenerse en cuenta, como ya se ha co-
mentado, que las empresas con mayor riesgo de
crédito no podran acceder al uso de deuda a lar-
go plazo debido a los elevados costes de selec-
cion adversa a los que estan sometidos.

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 ti-
pos a largo plazo. En este caso, esta forma de fi-
nanciacion resultara mas economica para las
empresas. Por tanto, la tercera hipotesis plantea-
da es la siguiente:

e Hipotesis 3:Las empresas acortaran su plazo
de endeudamiento conforme aumente el dife-
rencial de tipos de interés corto-largo plazo

DATOS Y VARIABLES

DATOS

El periodo objeto de analisis se extiende des-
de el primer semestre de 1995 hasta el primero
de 2001. La eleccion de la muestra se ha realiza-
do a partir de las empresas no financieras que
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cotizaban en el mercado continuo espafiol en fe-
brero de 2002. Con el fin de obtener una muestra
homogénea a lo largo del periodo de analisis se
han seleccionado aquellas empresas para las que
se disponia de informacion para todos los semes-
tres del periodo analizado. En total han sido 67
las compafiias que han cumplido la anterior con-
dicion, para cada una de las cuales se ha recogi-
do una observacion por cada semestre, resultan-
do por tanto, un total de 871 observaciones. La
muestra obtenida representa mas del 80% de la
capitalizacion bursatil de las empresas no finan-
cieras cotizadas en el mercado continuo, distri-
buidas entre los distintos sectores de actividad
que se presentan en el cuadro 1.

Cuadro 1.- Distribucion de las empresas de la mues-
tra por sectores™

N°DE % SOBRE

SECTOR EMPRESAS | EL TOTAL
Bienes de consumo 18 26,87%
Bienes de inversion e intermedios 21 31,34%
Energia 7 10,45%
Construccion 5 7,46%
Comun.i,cacién y servicios de in- 5 7.46%
formacion
Servicios de mercado 11 16,42%
TOTAL 67 100,00%
*Clasificacion sectorial segin la Bolsa de Madrid

La utilizacion de datos semestrales posibilita
el incremento del nimero de observaciones, lo
que ayuda a mejorar las estimaciones realizadas.
Ademas, de este modo se aproximan los efectos
estacionales de la actividad de las empresas, ya
que la evolucion ciclica de sus operaciones a lo
largo del afio incide en su demanda de fondos vy,
por tanto, en sus decisiones de financiacion a
corto plazo.

Los datos contables utilizados en el estudio
(Balances y Cuentas de Resultados) han sido ob-
tenidos de la informacion financiera semestral de
las empresas cotizadas que facilita la Comision
Nacional del Mercado de Valores. En cuanto a
las cotizaciones de mercado empleadas, se han
obtenido de la informacién disponible en el Bo-
letin Oficial de la Bolsa de Madrid el ultimo dia
de cada uno de los 13 semestres durante los que
se ha extendido el estudio. Por ltimo, los datos
relacionados con los tipos de interés se han re-
cogido a partir de las publicaciones realizadas
por la Central de Balances del Mercado de Deu-
da Publica anotada.

Trade-off rentabilidad-riesgo en la decision...

VARIABLES

A continuacion se describen las distintas va-
riables que se han utilizado en el estudio.

La variable dependiente utilizada es el en-
deudamiento a corto plazo (ENDCP), que se de-
fine como la ratio deuda a corto plazo sobre
deuda total. Con esta medida no se estan consi-
derando las decisiones de financiacion basadas
en la eleccion entre deuda y recursos propios, si-
no que dada la estructura financiera de la empre-
sa, se recoge la composicion de la deuda en fun-
cion de sus vencimientos.

En cuanto a las proxies de las variables inde-
pendientes que se utilizan para contrastar los de-
terminantes 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 midien-
do la fortaleza financiera y grado de solvencia
que tienen las empresas. Por tanto, se pueden
considerar como proxy de su situacion financie-
ra. En ningin momento se utilizan estos modelos
con su idea original, es decir, para predecir la in-
solvencia 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 em-
presas del sector manufacturero espafiol. En se-
gundo lugar, se usara la reestimacion del modelo
de Altman (1968) realizada por Begley, Ming y
Watts (1996) con datos de una seleccion de
compaifiias cotizadas en el NYSE, AMEX y NAS-
DAQ.

Segun dichos modelos, los valores que se uti-
lizaran como proxies de la fortaleza financiera
vendran determinados por las siguientes expre-
siones:

a) Modelo de Garcia et al. (1997):

Z,=-0,835+0,950*R,+0,272*R, — 11,848*R5 +
+ 2,422*%R4+6,976*R5

donde:

_ Realizable + Disponible

1 . .
Pasivo circulante
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_ Activo fijo + Activo circulante
=

Pasivo fijo + Pasivo circulante

Gastos financieros

Ingresos de explotacion

3

Dotacion de amortizacion

Ri=
* Inm. Inmaterial + Inm. Material

_ Resultado antes de impuestos
=

Pasivo total

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

Zp=0,104*X,+1,010%X,+0,106*X3+0,003* X, +
+0,169*X;s

donde:

Capital circulante
X=

1
Activo total

Reservas

Activo total

_ Resultado neto de explotacion

Activo total

3

_ Valor de mercado del capital
=

Valor contable de la deuda

Ventas

Activo total

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
plazo sin demasiado riesgo de liquidez. En este
sentido, se puede afirmar que la flexibilidad fi-
nanciera de las empresas es mayor cuanto meno-
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res sean los plazos en los que los activos se con-
vierten en efectivo.

Por tanto, para medir la flexibilidad financie-
ra se calcula el vencimiento medio de los distin-
tos activos de la empresa ponderado por su peso
sobre el activo total. Mas concretamente, se pue-
de obtener a partir de la siguiente expresion:

Activo fijo neto

FF=p,* " Clientes N

Depreciacion anual Ventas

N Existencias

Ventas

donde pi, p», p3 y ps son, respectivamente, la
proporcién de activo fijo neto, clientes, existen-
cias y del resto de circulantes excluido el dispo-
nible, 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 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 en-
deudamiento a corto plazo.

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 semestre, entre los tipos de
interés mensuales de las operaciones de compra-
venta simple al contado, realizadas por miem-
bros 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 fi-
nanciacion mas econdmica. No obstante, desde
una perspectiva fiscal (Brick y Ravid, 1985,
1991), la relacion prevista seria la inversa.

Por otra parte, las variables de control utili-
zadas en el estudio son las oportunidades de cre-
cimiento, el tamafio y la ratio de endeuda-
miento.
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Los conflictos de agencia entre accionistas y
acreedores se pueden mitigar mediante el uso de
deuda a corto plazo (Myers, 1977). De este mo-
do, en tanto que las empresas con mayores opor-
tunidades de crecimiento suelen presentar mayo-
res conflictos entre accionistas y acreedores, es
de esperar una relacion positiva entre las oportu-
nidades de crecimiento de las empresas y el uso
de deuda a corto plazo®.

Para medir las oportunidades de crecimiento
(MK _K) se ha utilizado, al igual que en otros
trabajos previos, la g de Tobin, obtenida al divi-
dir el valor de mercado de la empresa y el valor
de reposicion del activo’. Se espera una relacion
positiva entre esta variable y el endeudamiento a
corto plazo.

El tamario (TAM) se ha medido como el loga-
ritmo del valor de mercado de la sociedad. Las
diferencias que presentan las empresas en el ac-
ceso a los mercados de capitales, en las opor-
tunidades de crecimiento, en el riesgo de quiebra
o en la asimetria informativa, entre otras, sue-
len asociarse a su tamafio. De este modo, se es-
pera una relaciéon negativa entre el nivel de
deuda a corto plazo y el tamafio de las em-
presas.

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 con-
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siderar como independientes las decisiones de
endeudamiento y plazo de endeudamiento (Cu-
fat, 1999).

En la tabla 1 se presentan los principales es-
tadisticos descriptivos de las variables descritas
anteriormente. Se han calculado a partir de los
valores disponibles para cada variable por perio-
do y empresa. Se puede observar que la muestra
esta compuesta por empresas de elevado tamaiio,
siendo el valor de mercado medio de 4.132 mi-
llones de euros. Ademas, se trata de empresas
con un endeudamiento medio superior al 60%,
CUyoOs recursos ajenos estan compuestos princi-
palmente por deuda a corto plazo (mas del 70%).
Por otro lado, la diferencia de tipos corto-largo
plazo ha sido ha sido positiva durante todo el pe-
riodo analizado, siendo su valor medio de un
1,15 por ciento.

En la tabla 2, se presenta los coeficientes de
correlacion de las variables descritas anterior-
mente. La correlacion que existe entre el endeu-
damiento a corto plazo (ENDCP;) y la mayoria
de los factores explicativos considerados re-
sulta significativa y con el signo esperado. La
excepcion esta en las variables TERM;, y END;,
que carecen de significacion estadistica. Por
otro lado, no se observan que la correlacion exis-
tente entre las variables explicativas sea eleva-
da.

Tabla 1.- Panel de empresas para el periodo 1995-2001

ENDCP;; es el cociente deuda a corto plazo/deuda total, Z, la solvencia financiera segiin el modelo de Garcia
et al. (1997), Zg la solvencia financiera seglin 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, MK K es el valor del mercado de la empresa entre el valor de reposi-
cion del activo, Valor de Mercado es el valor de mercado en millones de €, END el nivel de deuda sobre re-

Cursos propios.

MEDIA | MEDIANA | MAXIMO | MINIMO | DESV. EST

Deuda CP/ Deuda Total (ENDCP) 0,7086 0,7616 1 0,1265 0,2244
Fortaleza financiera (Z,) 0,7054 0,5784 11,5564 -3,5370 1,2216
Fortaleza financiera” (ZAZ) 1,9881 0,4453 | 133,5517 0,0001 6,8269
Fortaleza financiera (Zp) 0,3568 0,3402 1,0788 -0,0865 0,1716
Fortaleza financiera” (Z52) 0,1567 0,1157 1,1639 | 0,0001 0,1442
Flexibilidad financiera (FF) 41,1102 8,1686 1043,56 0,4775 142,3641
Diferencial tipos interés (TERM) 1,1500 1,1900 1,8700 0,4400 0,3400
Oportunidades crecimiento (MK _K) 1,2322 1,0270 10,6882 0,2977 0,7466
Valor de mercado 4132,255 514,6008 | 140636,8 19,5028 13344,73
Endeudamiento (END) 1,6097 1,2167 14,4088 0,0432 1,3515
N° Empresas 67

N° Observaciones 804
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Tabla 2.- Matriz de correlaciones

ENDCP;, es ¢l cociente deuda a corto plazo/ deuda total, Z, la solvencia financiera segun el modelo de Garcia et al. (1997), Zgla solven-
cia financiera segun el modelo de Begley et al. (1996), FF el vencimiento medio de los activos de la empresa, TERM el diferencial de ti-
pos de interés de activos con vencimientos entre 6 y 10 afios y activos con vencimiento a 1 afio, MK K es valor del mercado de la empre-
sa entre el valor de reposicion del activo, 74M es el logaritmo del valor de mercado de la sociedad, END el nivel de deuda sobre recursos

propios.
ENDCP Z4 z7 Zs Z5 FF TERM | MK K TAM | END
ENDCP 1
Zy 0,3395%** 1
2 0,0899%* | 0,7437%%* 1
Zp 0,2734%** | (0,4225%%* | 0,1766%** 1
ZBZ 0,2853*** | 0,4611*** | 0,2432%** | 0,9546%** 1
FF -0,1689%*** | 0,2634*** | 0,3964*** | -0,1018%** | -0,0811** 1
TERM 0,0241 0,0143 -0,0188 -0,0057 -0,0197 0,0033 1
MK K 0,1885%*** | 0,2603*** | 0,1087*** | 0,2223*** | 0,2605*** | -0,0705** | -0,0033 1
TAM -0,3770%** | -0,1722*** | -0,0302 | -0,1267*** | -0,1440*** | 0,0855** | -0,0636* | 0,1600%** 1
END 0,0097 | -0,3628*** | -0,2183%** | -0,5354*** | -0,4827*** | -0,2029%** | -0,0377 | -0,0682* | 0,1047*** 1
*** Significativo al 99%. ** Significativo al 95%. * Significativo al 90%.

DETERMINANTES DEL
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO

Los determinantes del endeudamiento a corto
plazo segun las hipoétesis inicialmente planteadas
vendrian explicados a partir del siguiente mode-
lo de datos de panel:

ENDC])[[ = ﬁo +BIZit +Bzz; +B3FFit +
+B,TERM , +BMK _K,, +
+BTAM ,, +B,END, +n, + A, +v,,

donde ENDCP;, mide el endeudamiento a corto
plazo; Z;, la fortaleza financiera, FF, la flexibili-
dad financiera; TERM,, el diferencial de tipos de
interés; MK K, las oportunidades de crecimien-
to; TAM,, el tamafio; END;, el nivel de endeuda-
miento; 7; los efectos individuales inobservables
propios de cada empresa; 4, los efectos tempora-
les y v, la perturbacion aleatoria.

En concreto, con 7; (heterogeneidad inobser-
vable) se trata de recoger las particularidades
propias de cada empresa. Por otro lado, los pa-
rametros 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 pre-
tende captar las variables econdmicas (tipos de
interés, precios, etc.) que no pueden controlar las
empresas pero que pueden afectar a sus decisio-
nes 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 median-
te la introduccion en el modelo tanto de Z; como
7. Para que se confirme la relacion esperada,
los signos de los coeficientes que acompanan a
estas variables deberian ser, respectivamente,
negativo para el coeficiente del término lineal y
positivo para el coeficiente del término cuadrati-
co.

La estimacion se ha realizado teniendo en
cuenta tanto la posibilidad de que los efectos in-
dividuales estén correlacionados con las varia-
bles independientes (efectos fijos), como la po-
sibilidad de que no lo estén (efectos aleatorios).
En el primer caso, se realiza a partir del estima-
dor intragrupos. En el segundo caso, se estima
en niveles por minimos cuadrados generalizados
(MCQG) (Arellano y Bover, 1990). Para elegir en-
tre una estimacion u otra, se realiza el contraste
de Hausman (1978). Como puede observarse en
la tabla 3, los resultados de la aplicacion de di-
cho test muestran que soélo la estimacion del mo-
delo de efectos fijos es consistente. Por tanto,
Unicamente se presentan los resultados de dicha
estimacion.

Ademés, las variables fortaleza y flexibilidad
financiera podrian presentar problemas de endo-
geneidad por varias razones. En primer lugar,
por la repercusion que el endeudamiento a corto
plazo puede tener sobre la fortaleza financiera.
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El nivel que este tipo de financiacion presenta
en el pasivo de las empresas, suele ser utilizado
como una variable relevante dentro de los diver-
sos modelos que se utilizan para valorar la sol-
vencia financiera. De esta forma, es posible que
el endeudamiento a corto plazo esté afectado por
la fortaleza financiera, al tiempo que ésta, de-
penda de la deuda a corto plazo utilizada. En se-
gundo lugar, por el efecto que sobre las decisio-
nes de inversion puede tener la politica de finan-
ciacion 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 en-
dogeneidad, 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 utili-
za el test de Hausman’ (1978), bajo la hipotesis
nula de exogeneidad de los regresores.

De este modo, para contrastar los determinan-
tes del endeudamiento a corto plazo se ha esti-
mado el modelo propuesto. 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 el mer-
cado espafiol durante el periodo objeto de estu-
dio. La aplicacion del test de Hausman (1978)
muestra que no hay problemas de endogeneidad
y que es la estimacion por efectos fijos la que re-
sulta consistente.

En la tabla 3 se presentan las estimaciones
realizadas midiendo la fortaleza financiera con el
modelo de Garcia et al. (1997) (columna 1), y
con el de Begley et al. (1996) (columna 3). Los
resultados obtenidos no apoyan la existencia de
una relacion no mondtona entre las dos proxies
de fortaleza financiera utilizadas y el endeuda-
miento a corto plazo. Este resultado puede de-
berse a las caracteristicas de las sociedades que
componen la muestra. Son empresas de gran di-
mension, cotizadas en el mercado secundario du-
rante todo el periodo analizado y sometidas con-
tinuamente a la supervision del mercado. No pa-
rece tratarse pues de compafiias que presenten
una baja fortaleza financiera. En esta situacion,
como se desprende parcialmente de la Hipotesis
1, debera existir una relacion mondtona crecien-
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te, de forma que aumente el endeudamiento a
corto plazo conforme mejora su solvencia. Por
tanto, se reestima el modelo después de eliminar
el término cuadratico de la fortaleza financiera
para las dos proxies utilizadas (columnas 2 y 4
de la tabla 3). Ahora, la relacion planteada resul-
ta significativa, lo que justifica en parte la prime-
ra hipoétesis.

Los resultados indican, una vez aceptada la
existencia de una dependencia lineal y positiva
entre la fortaleza financiera y el endeudamiento
a corto plazo, que la relacion entre la variable
flexibilidad financiera y el uso de la deuda a cor-
to plazo no es significativa. De este modo, no se
puede aceptar que las empresas aumenten su ni-
vel de endeudamiento a corto plazo cuando in-
cremente su capacidad para convertir sus activos
en liquidez.

Asimismo, no se encuentra apoyo empirico a
la relacion positiva que se esperaba existiera en-
tre el endeudamiento a corto plazo y el diferen-
cial de tipos de interés, tal y como planteaba
Emery (2001) sobre la base del ahorro en coste.
Tampoco se encuentra apoyo a los argumentos
fiscales de Brick y Ravid (1985)". Una posible
explicacion, podria encontrase en la compensa-
cion de ambos efectos, ya que su posible in-
fluencia afecta en sentido contrario.

En cuanto a las variables de control utiliza-
das, todas ellas resultan significativas. La varia-
ble MK K presenta signo positivo. Esto verifica
que las empresas con mayores problemas de
agencia tienden a mitigarlos mediante el uso de
deuda a corto (Myers, 1977).

Respecto al tamafo, los resultados obtenidos
reflejan la existencia de una relacion inversa en-
tre el tamafio y en el endeudamiento a corto pla-
z0’. Esta relacion se puede explicar desde diver-
sos puntos de vista, ya que dicha variable suele
ser utilizada como proxy de numerosas caracte-
risticas empresariales. Asi, la relacion obtenida
se podria argumentar por las mayores posibilida-
des de financiacién que poseen las empresas a
medida que presentan un mayor tamafio, y que
les permite poder decidir entre una gama mas va-
riada de recursos.

Por ultimo, el nivel de endeudamiento tam-
bién puede influir a la hora de decidir sobre la
estructura de vencimientos de la deuda. En con-
creto, cuanto mayor es el peso de la deuda en la
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Tabla 3.- Determinantes del endeudamiento a corto plazo (I)

ENDCP;, es el cociente deuda a corto plazo/ deuda total, Z4;; la solvencia financiera segun el modelo de Garcia et al. (1997), Zp;; la
solvencia financiera segin la reestimacion del modelo de Altman (1968) realizada por Begley et al. (1996), FF;, el vencimiento me-
dio de los activos de la empresa, TERM;; el diferencial de tipos de interés de activos con vencimientos entre 6 y 10 afos y activos
con vencimiento a 1 afio, MK K, es valor del mercado de la empresa entre el valor de reposicion del activo, T74M;, es el logaritmo
del valor de mercado de la sociedad, END;; el nivel de deuda sobre recursos propios. Los resultados se han obtenido mediante la es-
timacion por efectos fijos. Los coeficientes de las ficticias temporales no se presentan. Los resultados no se modifican si se controla
por el sector de actividad al que pertenecen las empresas.

Trade-off rentabilidad-riesgo en la decision...

EFECTOS FIJOS EFECTOS FIJOS EFECTOS F1JOS EFECTOS FIJOS
@ @ 3 @
Fortaleza financiera (Z4) 0,0057 0,0164*** - -
0,70 3,13 - -
Fortaleza financiera” Z Az) 0,0019* - -
1,69 - -
Fortaleza financiera (Zp) - - -0,0923 0,2581***
- - -0,63 4,44
Fortaleza financiera’ “Z 32) - - 0,3876%*** -
- - 2,62 -
Flexibilidad financiera (FF) 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
1,47 1,39 1,01 0,93
Diferencial tipos interés (TERM) 0,1086 0,1004 0,1470 0,2015
0,34 0,31 0,46 0,63
Oportunidades de cto. (MK_K) 0,0465%** 0,0452%** 0,0322%** 0,0369***
4,53 4,41 3,04 3,51
Tamafio (TAM) -0,0641%** -0,0626%** -0,0580%** -0,0544%**
-4,54 -4,43 -4,08 -3,82
Endeudamiento (END) -0,0276%** -0,0259%** -0,0212%** -0,0179%**
-5,40 -5,16 -3,76 -3,24
C 1,296%** 1,2852%** 1,1609** 0,9739**
2,77 2,74 2,44 2,06
P-Hausman; 0,00 0,00 0,00 0,00
P-Hausman, 0,99 0,99 0,90 0,85
Observaciones 737 737 737 737
Estadistico ¢ entre paréntesis.
* Significativo al 90%. ** Significativo al 95%. *** Significativo al 99 %.
P-Hausmany,, es el p-valor del test de Hausman (1978). Si se rechaza la hipodtesis nula, solo 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 hipdtesis nula, implica que no hay problemas de endogeneidad.

estructura del pasivo de las empresas, menor es
la importancia de la deuda a corto plazo sobre el
endeudamiento total. Este resultado, es consis-
tente con otros trabajos (Cudat, 1999; para el
mercado espaiol; Stohs y Mauer, 1996, para Es-
tados Unidos). Stohs y Mauer (1996) lo justifi-
can sobre la base del modelo de Diamond
(1991). El riesgo de liquidez se incrementa con
el apalancamiento, por lo que las empresas con
niveles de endeudamiento elevados preferirdn
usar mas deuda a largo plazo para contener me-
jor dicho riesgo.

Los resultados presentados no se modifican si
se controla por el sector de actividad en el que
operan las empresas. Este andlisis se ha realizado
considerando que la flexibilidad financiera po-
dria ser una caracteristica sectorial, y se ha trata-

do de controlar a partir de esta medida de la si-
guiente forma: en primer lugar, se ha calculado
la media del sector FFy.., para cada uno de los
sectores contemplados; a continuacidén, se ha
calculado la variable DSECT;, para cada empresa
como diferencia entre el valor para su variable
FFiy y FFgur. Los resultados concretos obteni-
dos no se presentan dada su similitud con los
comentados.

A pesar de los resultados obtenidos para el
test de Hausman (1978) en los analisis de la ta-
bla 3, la intuicidén econdmica cuestionaria la au-
sencia de problemas de endogeneidad en las va-
riables Z; y FF;. En este sentido, y para dar mas
robustez a los resultados del estudio, se han rea-
lizado nuevamente todas las estimaciones me-
diante el uso de variables instrumentales (VI).
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En concreto, fortaleza financiera (Z;), fortaleza
financiera al cuadrado (Z;%), y flexibilidad finan-
ciera (FF;) se han instrumentalizado con su se-
gundo retardo. Los resultados se presentan en la
tabla 4.

Los resultados obtenidos son consistentes con
el analisis anterior. Mas concretamente, las co-
lumnas 1 y 3 de la tabla 4 muestran que no se
verifica la relacion no mondtona planteada entre
el endeudamiento a corto plazo y la fortaleza fi-
nanciera. En su lugar, la relacion existente es li-
neal y positiva, independientemente de la medi-
da de fortaleza financiera utilizada (columnas 2
y 4, tabla 4). Ademas, se comprueba que la
flexibilidad financiera no resulta significativa a
la hora de explicar el uso de deuda a corto plazo,
y que el diferencial de tipos de interés no influye
significativamente en las decisiones de endeu-
damiento a corto plazo.
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Por lo que respecta a las variables de control,
MK Ky TAM resultan significativas y mantie-
nen los signos esperados y contrastados en la ta-
bla III, mientras que el endeudamiento (END)
solo mantiene su relevancia en uno de los dos
modelos lineales planteados (columna 2 de la ta-
bla 4). El sector de actividad tampoco modifica
los analisis anteriores.

Estos resultados confirman en parte lo encon-
trado por Jun y Jen (2003), de modo que las em-
presas con mayor solvencia aumentan el endeu-
damiento a corto plazo a medida que su fortaleza
financiera crece. Por el contrario, a diferencia de
lo encontrado por estos autores, no se encuentra
evidencia en el mercado espafol acerca del efec-
to que la flexibilidad financiera o el diferencial
de tipos de interés puede tener sobre las decisio-
nes de endeudamiento a corto plazo de las socie-
dades.

Tabla 4.- Determinantes del endeudamiento a corto plazo (II)

ENDCP;; es el cociente deuda a corto plazo/ deuda total, Z4;, 1a solvencia financiera segun el mo-
delo de Garcia et al. (1997), Zg;, la solvencia financiera segun la reestimacion del modelo de
Altman (1968) realizada por 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 afo, MK_Kj; es valor del mercado de la empresa entre el valor de
reposicion del activo, TAM;; es el logaritmo del valor de mercado de la sociedad, END;, el nivel
de deuda sobre recursos propios. Los resultados se han obtenido mediante la estimacion con va-
riables instrumentales (VI). Se utiliza como instrumento el segundo retardo de las variables Z, Ve
y FF. Los coeficientes de las variables ficticias temporales no se presentan. Estos resultados no
se modifican si se controla por el sector de actividad en que operan las empresas.

VI VI VI VI
) @ (€] )

Fortaleza financiera (Z,) 0.1295* 0.0541%* - -

1.91 2.5 - -
Fortaleza financiera” (ZAZ) -0.0124 - - -

-1.12 - - -
Fortaleza financiera (Zz) - - 0.8513* 0.4163%**

- - 1.71 2.92
Fortaleza financiera’ (ZBZ) - - -0.4811 -
- - -0.93 -

Flexibilidad financiera (FF) 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003

0.95 0.28 1.56 1.46
Diferencial tipos interés (TERM) -0.0274 0.1510 0.0376 0.0973

-0.08 0.54 0.13 0.36
Oportunidades de cto. (MK K) 0.0261* 0.0344%** 0.0328%** 0.0275%*

1.69 2.73 2.27 2.09
Tamaiio (TAM) -0.0587*** | -0.0669*** | -0.0515*** | -0.0566***

-3.06 -4.2 -2.91 -3.45
Endeudamiento (END) -0.0002 -0.0123* -0.0040 -0.0074

-0.02 -1.66 -0.44 -0.92
C 1.3373%** 1.2368%** 0.9917%* 1.0620%***

2.99 3.19 245 2.74
Observaciones 670 670 670 670
Estadistico z entre paréntesis.
* Significativo al 90%. ** Significativo al 95%. *** Significativo al 99 %.
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CONCLUSIONES

El objetivo de este estudio se ha centrado en
el analisis de los determinantes del uso de deuda
a corto plazo. Para ello, se ha utilizado la infor-
macion semestral de una muestra de empresas no
financieras cotizadas en el mercado continuo es-
pafol en el periodo 1995-2001.

En este sentido, se ha tomado como punto de
partida la interrelacion entre rentabilidad y ries-
go que presenta el endeudamiento a corto plazo,
para contrastar, en primer lugar, si la fortaleza y
flexibilidad financiera, y las ventajas en costes
de la deuda a corto plazo son factores que pue-
den afectar en la eleccion del plazo de endeuda-
miento.

El estudio se ha realizado utilizando la meto-
dologia de datos de panel para poder controlar la
heterogeneidad inobservable. Los resultados
muestran que el endeudamiento a corto plazo y
la fortaleza financiera presentan una relacion li-
neal y positiva. De este modo, las empresas utili-
zan una mayor proporcion de recursos ajenos a
corto plazo conforme se incrementa su fortaleza
financiera.

Por lo que respecta a la flexibilidad financie-
ra, no se encuentra que sea un factor relevante en
la explicacion de la estructura de vencimientos
de la deuda. Por otra parte, en contra de lo que a
priori cabria esperar, la ventaja en coste que
puede presentar la deuda a corto plazo frente al
endeudamiento a largo plazo no resulta significa-
tiva en la explicacion de los factores determinan-
tes del endeudamiento a corto. Dicho efecto
puede estar, en parte, compensado por la in-
fluencia de signo contrario de las motivaciones
de tipo impositivo.

Por ultimo, en consonancia con la evidencia
empirica existente, se constata que las compaiiias
con mayores oportunidades de crecimiento recu-
rren en mayor medida al endeudamiento a corto
plazo, como forma de mitigar los costes de
agencia asociados al problema de infrainversion.
Ademas, se obtiene que las empresas utilizan
una menor proporcion de deuda a corto plazo a
medida que aumenta su tamafio y endeudamien-
to.

Estos resultados, consistentes con la literatura
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zacion en otras caracteristicas de la deuda, tales
como prioridad, nuevas emisiones, caracter ne-
gociable o restricciones, entre otros, son aspectos
a considerar en futuras investigaciones.

APENDICE

El célculo de la ¢ de Tobin se ha realizado, si-
guiendo a Miguel y Pindado (2001), a través de la si-
guiente expresion:

MVE,, + MVD,
Tk
it
donde ¢; es la q de Tobin, MVE;, es el valor de mer-
cado del capital, y MVD;, es el valor de mercado de la
deuda.
En concreto MVD; = MVLTD,+BVSTD,, siendo
MVLTD,, el valor de mercado de la deuda a largo pla-
zo y BVSTD,, el valor contable de la deuda a corto

1+
plazo. MVLTD, = i x BVLTD,, , donde BVLTD,,
1+,
es el valor contable de la deuda a largo plazo, i;el tipo
de interés de la deuda a largo plazo, y /; el coste me-

IPLTD,
BVLTD,

dio de la deuda definido como . A su vez,

i, x BVLTD,

IPLTD,, =
i, x BVSTD,, +i, x BVLTD,

xIP,, don-

de IP; son los intereses a pagar e i el tipo de interés

de la deuda a corto plazo.

Por otro lado, K;;, = RF;+RI;/+(TA;~BF;-BI;) don-
de RF; es el valor de reposicion del activo fijo tangi-
ble, RI; el valor de reposicion de los inventarios, T4,
el valor contable del activo total, BF}, el valor conta-
ble del activo fijo tangible, y BI; el valor contable de
los inventarios. El valor de reposicion del activo fijo
se calcula mediante la siguiente formula:

1+o,
1+9,

RF, = RF, | X

1

+1/

it
para £ty y RFy = Bfy, donde ¢, es el primer afio
MVLTD,
MVLTD,, + MVE,,

del periodo, o, y
BF,

it

IPRI, — IPRI,_ . .,
previa, complementan la evidencia empirica =——+t——"L siendo IPRI, la variacion de
existente para el mercado espanol. La profundi- IRPI,
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precios de bienes industriales facilitado por el Institu-
to Nacional de Estadistica. Ademas [, = NF;~-NF;.

1+D;, donde NF; es el activo fijo neto y D; la depre-
ciacion.

Por tltimo, el valor de reposicién de los inventa-
rios viene dado por la expresion:

donde P; es el indice de bienes industriales.

NOTAS

1. Los autores agradecen la financiacion recibida de
la Fundacion CajaMurcia.

2. A este respecto véase cualquier manual de finan-
zas corporativas, como por ejemplo Van Horne
(1997).

3. Debe tenerse en cuenta que los modelos de pre-
diccion de la insolvencia empresarial utilizados
han sido estimados para muestras concretas y pe-
riodos muestrales determinados.

4. Esta relacion ha sido contrastada empiricamente
en numerosos trabajos. Entre otros, Barclay y
Smith (1995), Guedes y Opler (1996), Stohs y
Mauer (1996), Cuiiat (1999), Ozkan (2000) y Be-
van y Danbolt (2002).

5. Esta variable se ha calculado tal y como se des-
cribe en Miguel y Pindado (2001). Véase Apéndi-
ce.

6. Utilizamos como instrumentos el segundo retardo
de las variables Z, Z* y FF.

7. Véase Wooldridge (2002, pp. 118-122).

8. Esta relacion tampoco ha sido encontrada con cla-
ridad en los trabajos que han tratado de determi-
nar qué variables son consideradas por las empre-
sas a la hora de tomar decisiones de endeuda-
miento a largo plazo, como Barclay y Smith
(1995), Guedes y Opler (1996), Stohs y Mauer
(1996) y Cuiiat (1999).

9. Los resultados son consistentes a medidas alterna-
tivas de tamafio como el logaritmo del activo o
logaritmo de las ventas.
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