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RESUMEN

Este estudio pretende aportar una nueva evidencia empirica sobre los factores em-
presariales clave que facilitan el acceso a la financiacion ajena por parte de las pequenas
y medianas empresas, mitigando las restricciones que soportan para su consecucion.
Para la realizacion del mismo se cuenta con una muestra de 272 empresas con datos
anuales del periodo comprendido entre 2014 y 2018, utilizandose la metodologia de
datos de panel. Los resultados muestran que todas las variables analizadas en el estudio
(tamafio, nivel de inmovilizado, rentabilidad operativa, crecimiento y coste financiero)
influyen de forma significativa en la variable dependiente, el nivel de financiacion ajena
de las empresas.

ABSTRACT

This paper has been carried out to provide new empirical evidence on the the key
factors that facilitate the access of small and medium-sized enterprises to obtain external
finance, reducing the restrictions that they are enduring to keep going. In this way, the
economic-financial characteristics that can mitigate the access of small and medium-
sized companies to obtain external financing.

This work tries to identify the variables that are considered the most influential by
financial literature. In this regard, theses variables are the size, the level of fixed assets
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with respect to the total assets of the company, operating profitability, growth of assets
total and the level of financial costs.

The influence of these variables on the level of external finance of a sample of
Andalusian SMEs has been empirically contrasted, using the panel data methodology
on a sample of 272 companies, for a period of five years (between 2014 and 2018), that
is, we start from a data panel of 1,360 company-year observations. Micro-enterprises
are excluded from the study, since, despite having a relevant weight in the Andalusian
economy, their large number as well as the heterogeneity of their economic-financial
variables make them unattainable for a job of these characteristics.

Once the empirical analysis has been carried out, we obtain several conclusions:
the first of these conclusions is that the model used to explain the external finance level
of Andalusian SMEs is significant, taking into account its level of significance (92.77%),
which leads us to conclude that the variables used are adequate.

Second, we conclude that all the variables used in our study have a significant
influence on the formation of the external finance level, that is, it seems that it depends
directly on these business variables. Furthermore, it can be concluded in the same way
that financial entities capture the information provided by these business variables, playing
an important role in facilitating access to credit.

Analyzing the results for each of the independent variables, we could state that size
is a significant variable and the relationship between the size and the external finance
level is significantly positive, which is same as expected. This significantly positive rela-
tionship can be explained by lower insolvency costs and fewer information problems with
financial institutions that SMEs present as they increase in size. This result is consistent
with studies of Michaelas et al. (1999); D’Amato (2020), therefore, we can conclude that
the behavior of Andalusian SMEs is similar to that presented by the rest of SMEs, at the
national or international context.

According to the result of the study, the level of fixed assets within total assets,is
related to the external finance level of the SMEs significantly and positive in the sample.
This positive relationship can be explained by the increase in guarantees that SMEs
present to financial institutions with the increase in this ratio, which facilitates access
to credit for these companies. The results obtained in our work are in line with those
obtained in works such as Van der Wijst and Thurik (1993); Boedo and Iglesias (2004);
Sogorb-Mira (2005). Therefore, we can conclude that, in this sense, Andalusian SMEs
behave in the same way as companies with the same characteristics at the national or
international context.

The profitability of the asset has a negative and significant influence on the for-
mation of the external finance level of the companies in the sample, it same as it was
expected. Therefore, it seems that companies increase their level of profitability by using
self-generated resources to finance new investment projects or self-generated resources
to repay existing external debt rather than using debt. These results are consistent with
the result of Hall et al. (2000) and D’Amato (2020).
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The level of growth of companies also has a positive and significant influence on
the external finance level of the Andalusian SMEs analyzed. This result is in accordance
with the Theory of Hierarchical Preferences postulates, given that growing companies
use up their self-generated resources with relative ease and, given the general lack of
willingness of the owners of this type of companies to the capital increases that may
lead to losses of power over the company itself, they are led to financing through bank
loans. In this way, Michaelas et al., (1999) and Boedo and Iglesias (2004) obtained the
results that coincide with those presented in our study.

The cost of debt is highly significant and has a positive sign, contrary to the expected
result. Considering the Theory of Credit Rationing, it is expected that a higher cost of debt
will be significant due to a greater difficulty in accessing it, as well as, based on the Theory
of Hierarchical Preferences, the increase in debt costs will lead to applicant companies
to seek alternative financial sources. However, it can also be understood that, according
to the Financial Optimum Theory, companies tend to increase their level of indebtedness
when the cost of debt is higher, due to its tax advantage (Frank and Goyal, 2009).

In short, the level of indebtedness of Andalusian SMEs is determined by company
factors, which are also relevant in other geographical areas. Even admitting the impor-
tance of these business factors, the dependence on indebtedness assumed by SMEs
is noteworthy, which makes them highly dependent on the degree of access to this type
of financing. In crisis situations, such as the current one, this dependence on credit and
the restrictions on access to it, seriously hinder their development and survival and forces
companies to adapt their own financial and economic structures to those that facilitate
access to external financing. In these circumstances, companies must clearly define their
new investment and financing policies.

In addition, the different public authorities should consider the articulation of measu-
res aimed at facilitating access to credit for this type of companies, and sometimes even
to replace the financial institutions themselves as financing providers. The incidence of
possible aid to financing policies carried out by the public authorities may lead to a new
line of study in this area, completing the conclusions agreed in this work.

1. INTRODUCCION

Debido a su capacidad de generar empleo y riqueza, las pequenas y
medianas empresas (pymes) gozan de gran importancia, a nivel mundial, para
la economia y nivel de empleo de todos los paises (Di Tommaso y Dubbini,
2000; Beck et al., 2003; Dussel Peters, 2004; Iglesias et al., 2017). Todo ello
a pesar de la creciente globalizacion econémica y los avances técnicos y
tecnologicos de los Ultimos anos que situan a este segmento de empresas
en desventaja con respecto a las grandes empresas.
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En lo referente a Espana, segun el Instituto Nacional de Estadistica, al
cierre del gjercicio 2018, ultimo de los ejercicios de la muestra de nuestro
trabajo, contaba con un total de 3.335.403 empresas, de las que 147.673
(4,42%) eran pequefas y medianas empresas. En Andalucia, a la misma
fecha, de un total de 509.039 empresas, 19.966 (3,92%) eran pymes. Dada
su importancia para la economia, desarrollo y empleabilidad, la mayoria de
los paises y regiones cuentan con programas y politicas especificas para
la creacion, desarrollo y mantenimiento de las pymes.

Asimismo, la recuperacion econémica post Covid-19 pasa ineludible-
mente por el desarrollo y mantenimiento de condiciones favorables para
este tipo de empresas. En este sentido, el Barometro de octubre 2020,
elaborado por la Confederacion Espafola de la Pequefia y Mediana Empresa
(CEPYME) indica que el 85,30% de las pymes espanolas cree que la crisis
provocada por el Covid-19 afectara de forma negativa o muy negativa a la
viabilidad financiera de la empresa y el 50,51% cree que la supervivencia
de la empresa esta en riesgo a causa de esta crisis.

A los clasicos obstaculos soportados por las pymes para el acceso
a la financiacion ajena, entre los que destacan el alto coste de la financia-
cion, la falta de confianza de las entidades financieras con respecto a los
proyectos financiados y la peticion de garantias excesivas se anaden las
consecuencias econdmico-financieras de esta reciente crisis, por 1o que
sigue siendo necesario el estudio de este segmento de la poblacion de
empresas (Beck et al., 2006).

El presente trabajo pretende analizar los factores determinantes del nivel
de financiacion ajena presentado por las pymes andaluzas, mostrando, de
esta forma, la situacion econdmico financiera mas éptima para acceder a la
financiacion ajena. Para ello se realiza un estudio empirico con una muestra
de 272 empresas, de las que se han recogido datos para el periodo com-
prendido entre los ejercicios 2014 y 2018.

Este trabajo queda estructurado de la siguiente manera: en primer lugar,
se presenta el marco tedrico y se analizan los estudios previos realizados
sobre la materia; en segundo lugar, se expone la metodologia utilizada en
el analisis empirico con los objetivos propuestos para el mismo, ademas de
presentar las variables y muestra del mismo. Posteriormente se analizan los
resultados obtenidos en dicho analisis empirico, para acabar enunciando
las conclusiones globales del trabajo.
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2. MARCO TEORICO Y ESTUDIOS PREVIOS

Existen diversas teorias financieras sobre el comportamiento de la
estructura financiera de las empresas, las cuales tratan de explicar en qué
proporcion se utilizan recursos propios y ajenos para financiar el total de
inversiones de las mismas.

Las principales teorias que versan sobre la formacion de la estructura
financiera son la Teoria del Optimo Financiero, introducida por Modiglianiy Miller
(1958, 1963); y la Teoria de las Preferencias Jerdrquicas, iniciada por Myers y
Majluf (1984), basada en la existencia de informacion asimétrica en la empre-
sa. Ademas, hay que apuntar la existencia de otras teorias que, aln teniendo
incidencia en la explicacion de la formacion de la estructura financiera, no han
sido desarrollas especificamente con esta finalidad, entre las que podemos
destacar la Teoria de la Agencia, iniciada por Jensen y Meckling (1976); la
Teoria de las Sefales, iniciada por Ross (1977) y Brealey, Leland y Pyle (1977),
también basada en la existencia de informacion asimétrica y, por ultimo, la
Teoria del Racionamiento de Crédiito, enunciada por Stiglitz y Weiss (1981).

La Teorfa del Optimo Financiero postula que la confrontacién entre
los efectos positivos derivados de la utilizacion de endeudamiento, por la
desgravacion fiscal de los intereses vinculados a la misma, y los efectos
negativos, derivados de los posibles costes de insolvencia, deciden el nivel
de utilizacion de endeudamiento en las empresas. De esta forma se intro-
ducen dos imperfecciones del mercado: de un lado los impuestos sobre
beneficios empresariales y, de otro, la posibilidad de ocurrencia de dificul-
tades financieras en las empresas.

Debido a esto, las empresas sustituiran endeudamiento por fondos
propios hasta que el beneficio fiscal derivado de la utilizacion de una unidad
adicional de endeudamiento iguale al coste de insolvencia provocado por
la misma.

Las teorias basadas en la informacion asimétrica parten de la idea
que, en la practica, los miembros del mercado no perciben de igual forma
la informacion generada por las propias empresas. De este modo, existen
asimetrias entre la informacion disponible por la gerencia de la empresay la
que disponen inversores y el propio mercado. Estos modelos asumen que,
tanto accionistas como directivos de las empresas, cuentan con informacion
privilegiada sobre las inversiones acometidas por sus propias empresas a
la que el resto de inversores no pueden acceder.
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Esta imperfeccion del mercado ha derivado en dos enfoques prin-
cipales, la Teoria de las Sefales, que postula que la estructura financiera
de las empresas es utilizada como un mecanismo de informacion para los
inversores externos; y de otro, la Teoria de las Preferencias Jerarquicas, que
postula que se crea un orden jerarquico de preferencias a la hora de finan-
ciar un nuevo proyecto de inversion, de forma que las empresas prefieren
financiarse mediante fondos generados internamente. En caso de no ser
estos recursos suficientes, las empresas optaran por financiar sus nuevas
inversiones mediante financiacion externa, en principio, sin coste y poste-
riormente mediante deuda a largo plazo. En caso de no haber cubierto aun
sus necesidades de inversion se utilizarian las obligaciones convertibles v,
como Ultima opcion, la emision de acciones.

La Teoria de la Agencia parte de la separacion entre la propiedad y
direccion de la empresa, unida a la consideracion de los costes de tran-
saccion existentes en las operaciones internas de la misma. Segun la Teoria
de la Agencia, la empresa es una mera ficcion legal que sirve de nexo de
relaciones contractuales entre agentes econdémicos individuales, donde uno
de estos agentes, principal, concede a otro, agente, la potestad de tomar
decisiones empresariales por las que queda obligada toda la empresa. El
objetivo de cada una de estas partes es maximizar su funcion propia de
utilidad en las relaciones contractuales, de lo que puede derivarse que sus
objetivos no siempre sean coincidentes.

Las principales fuentes de problemas de agencia existentes en las
empresas son los conflictos debidos a la diferencia de intereses entre accio-
nistas no dirigentes y directivos de las empresas y los conflictos que pueden
aparecer entre los accionistas y los obligacionistas de las empresas, como
apuntan Jensen y Meckling (1976).

Por ultimo, la Teorfa del Racionamiento de Crédito de Stiglitz y Weiss
(1981), aborda la explicacion del funcionamiento de las entidades finan-
cieras para conceder préstamos en funcion de la tasa de tipo de interés
que espera recibir y el riesgo que conlleva la propia operacion. Dicha tasa
esta influenciada por el efecto de la seleccion adversa, de un lado; y, por
otro lado, por las propias acciones de los prestatarios, el denominado
efecto de incentivo.

El efecto de la seleccion adversa atane a la probabilidad que tienen
los prestatarios de no llevar a buen término los préstamos. Al no conocer
el prestamista de antemano la probabilidad de éxito en la operacion de
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préstamo, debe articular diversos mecanismos para seleccionar al mejor
de los prestatarios.

Ademas, el prestamista no puede controlar, a priori, las acciones de los
propios prestatarios, por lo que tratara de establecer en los contratos de
préstamo determinadas clausulas con objeto de proteger sus intereses. Los
prestamistas también trataran de atraer a los prestatarios que representen
un menor riesgo, afectando directamente a las pymes, tradicionalmente con
mas riesgo financiero que las empresas grandes.

De esta situacion se derivan los principales obstaculos a la financiacion
bancaria a las empresas, en especial a las pymes. Los altos tipos aplicados a
los préstamos bancarios; la exigencia de garantias a los préstamos solicitados;
el desajuste con los plazos necesitados por las empresas; la solicitud por
parte de las entidades financieras de grandes requerimientos de informacion;
e incluso la necesidad de contar con un contacto y/o historial con la entidad
financiera concedente, pueden provocar la desmotivacion de los solicitantes
a la obtencién de crédito bancario (Beck et al., 2002, 2003 y 2006).

Otro importante obstaculo a salvar por parte de las empresas solici-
tantes de crédito bancario deviene de la posible diferencia entre el importe
solicitado y necesario para la inversion a ejecutar por parte de la empresa
y el importe finalmente concedido por la entidad financiera. Ademas, las
empresas solicitantes pueden encontrarse con pocas fuentes alternativas
de financiacion que abundan en el problema de la falta de financiacion para
este tipo de empresas (Beck et al., 2002, 2003 y 2006).

3. FACTORES DETERMINANTES DEL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
DE LAS EMPRESAS

Latoma de decisiones sobre el nivel de utilizacion de las distintas fuentes
financieras disponibles en las empresas para la financiacion de sus inversio-
nes tiene un gran arraigo en la literatura financiera, donde pueden encon-
trarse un gran numero de factores empresariales que ayudan a determinar
dicho nivel. En nuestro trabajo, consideramos para su analisis, algunos de
estos factores, los cuales, en la literatura financiera han resultado tener una
relaciéon mas consistente con el nivel de endeudamiento de las empresas.

La primera variable a utilizar en nuestro estudio es el tamafo, el cual
puede relacionarse con el nivel de endeudamiento por distintas razones,
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entre las que destacan: los costes de insolvencia, ya que un mayor tamano
de la empresa repercute en una disminucion de los costes de insolvencia
de la misma (Warner, 1977; Smith y Warner, 1979; Ang y Jung, 1992) y en
una reduccion de la probabilidad de insolvencia (Rajan y Zingales, 1995);
los costes de emision de deuda, debido a que las economias de escala
reducen los costes asociados a las emisiones de capital (Scherer y Ross,
1990); los costes de agencia, debido a que el tamafio provoca la separacion
entre propiedad y gerencia, aumentando los conflictos entre los distintos
grupos de poder de la propia empresa; y la informacion asimétrica, que se
reduce, debido a que el mayor tamano de la empresa provoca un aumento
de la calidad de la informacion transmitida a los inversores externos.

No obstante, si bien es indudable la importancia del tamano en el
nivel de endeudamiento de las empresas, como apuntan Rajan y Zingales
(1995) el sentido en el que el mismo influye no esta tan claro. Por un lado, la
reduccion de los costes de insolvencia y costes de agencia debe provocar
un efecto positivo sobre el nivel de endeudamiento. Por otro lado, la reduc-
cion de informacion asimétrica y los correspondientes costes de emision
de capital debe provocar un efecto negativo en el nivel de endeudamiento
de las empresas. Aln asi, teniendo en cuenta que el objeto de estudio de
nuestro trabajo son las pymes, atendiendo a lo postulado en la Teoria de
las Preferencias Jerarquicas, enunciamos la primera de las hipétesis de
nuestro trabajo de la siguiente forma:

H1: “El tamafio de la empresa esta positivamente ligado con el nivel
de endeudamiento total de la misma”

Esta relacion ha sido ampliamente analizada en el contexto de las
pymes, entre los que podemos destacar los trabajos de Hall et al. (2000);
Aybar et al. (2004); Cardone Riportella y Cazorla Papis (2006); Sanchez y
Herrera (2011); D’Amato (2020).

En segundo lugar, consideramos el nivel de inmovilizado con el que
cuentan las empresas como un factor determinante de su nivel de endeuda-
miento, ya que el inmovilizado puede considerarse como garantia colateral
con la que reforzar la solvencia empresarial en la solicitud de nuevos prés-
tamos a largo plazo y poder financiar sus inversiones, garantizando su de-
volucién. La segunda de nuestra hipétesis se plantea de la siguiente forma:
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H2: “El nivel de inmovilizado de una empresa esta positivamente rela-
cionado con su nivel de endeudamiento total”

En el contexto de la pequeha y mediana empresa, esta hipotesis ha
sido estudiada en trabajos como los de Michaelas et al. (1999); Aybar et al.
(2000); Bevan y Danbolt (2002).

La tercera de las variables a considerar en nuestro estudio es la renta-
bilidad econémica obtenida por la empresa en un periodo de tiempo. Los
beneficios obtenidos y retenidos por las empresas son utilizados por estas
para la financiacion de los nuevos proyectos de inversion ademas de ser
utilizada para la amortizacion de la deuda contraida por las mismas en las
primeras fases de vida de la empresa, segun postula la Teoria de las Pre-
ferencias Jerarquicas. Es por ello que formulamos la tercera de nuestras
hipotesis a estudiar de la siguiente forma:

H3: “El nivel de rentabilidad de una empresa esta negativamente rela-
cionado con el nivel de endeudamiento total de la misma”

La rentabilidad como factor determinante del endeudamiento de las
pymes ha sido analizada en estudios como los de Michaelas et al. (1999);
Hall et al. (2004); Butzbach y Sarno (2019).

Otra variable considerada en nuestro trabajo es el crecimiento de la
empresa. Basandonos en la Teorfa de las Preferencias Jerarquicas, las em-
presas en crecimiento acudiran a los mercados de deuda con la intencion
de financiar sus nuevas inversiones tan pronto como hayan agotado sus
recursos autogenerados, lo que nos lleva a proponer:

H4: “El crecimiento de una empresa esta positivamente relacionado
con el nivel de endeudamiento total mostrado por la misma”

El crecimiento como factor determinante del endeudamiento de las
pymes ha sido analizado en estudios como los de Michaelas et al. (1999);
Hall et al. (2000); Degryse et al. (2012); Daskalakis et al. (2017).

Por ultimo, el coste financiero soportado por la empresa también es
considerado en nuestro trabajo como un factor definitorio del nivel de en-
deudamiento de las empresas. Segun lo postulado por la Teorfa del Racio-
namiento de Crédito el coste financiero aplicado por parte de las entidades

REVISTA DE ESTUDIOS REGIONALES N° 127, 1.S.S.N.: 0213-7585 (2028), PP. 137-161



146 LUIS MIGUEL RAMIREZ-HERRERA

financieras se establece en funcion de la bondad financiera del cliente y de
la probabilidad de insolvencia de la operacion. Por ello un mayor nivel de
coste financiero en las empresas sefaliza la dificultad de acceso a nueva
financiacion externa. La Teoria de las Preferencias Jerarquicas también intuye
una relacion negativa entre el coste financiero y el nivel de endeudamiento al
considerar que a mayor coste financiero la empresa se plantea financiar sus
inversiones con fuentes financieras alternativas. No obstante, la Teoria del
Optimo Financiero parece intuir una relacién positiva entre ambas variables,
ya que el incremento del coste financiero parece indicar que no se alcanzan
los costes de insolvencia que conllevarian un decremento de la utilizacion
de endeudamiento. Al centrarse nuestro trabajo en pymes en las que tiene
una mayor incidencia la Teoria de las Preferencias Jerarquicas, formulamos
la Ultima de nuestras hipotesis de la siguiente forma:

H5: “El coste financiero soportado por las empresas influye negativa-
mente en el nivel de endeudamiento total de la misma”

El coste financiero como factor determinante del endeudamiento de
las pymes ha sido analizado en estudios como los de Verona et al. (2003);
Godoy (2007); Virgen Ortiz y Rivera Godoy (2012).

4. ESTUDIO EMPIRICO

Como primer paso de nuestro estudio empirico seleccionamos la muestra
de empresas sobre las que realizar este; en segundo lugar, se definen las varia-
bles empresariales representativas de los factores analizados; posteriormente se
analiza la metodologia utilizada, para finalizar realizando un estudio descriptivo
de la muestra. Todo ello nos lleva a obtener una primera aproximacion al com-
portamiento de las pymes andaluzas con respecto a la financiacion ajena 'y sus
condicionantes de acceso a la misma, objetivo de nuestro trabajo.

4.1, Muestra

La muestra seleccionada para la realizacion de nuestro estudio empi-
rico son pymes pertenecientes a la comunidad auténoma andaluza. Dicha
muestra ha sido obtenida a partir de la base de datos SABI (Sistema de
Andlisis de Balances Ibéricos), dedicada a suministrar informacion econdémica
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y financiera de empresas de manera on-line. SABI analiza los balances de
cerca de 2,7 millones de empresas espanolas de las que mas de 380.000
empresas son andaluzas.

Para la obtencion de nuestra muestra se han tenido en cuenta todas
aquellas empresas andaluzas que ademas cumplan los siguientes datos:

— Se ajusten a los rasgos definitorios de pequena y mediana empresa
establecidos por la Recomendacion 2003/361/CE para los anos
objeto de nuestro estudio (2014-2018). Segun dicha directiva, una
empresa puede considerarse como pyme cuando su ndmero de
empleados es inferior a 250, su volumen de cifra de negocios es
inferior a 50 millones de euros y su activo total inferior a 43 millones
de euros. En nuestra muestra también se excluyen todas aquellas
empresas las cuales tengan un numero inferior a 10 empleados, es
decir, microempresas'.

— Dispongan informacién financiera para los ejercicios comprendidos
entre 2014 y 2018 y cuenten con la informacion necesaria para la
formacion de todas las variables necesarias para nuestro estudio.

— Cuenten con financiacion ajena dentro de sus recursos totales en
todos los afios de la muestra.

— Por Ultimo, cuenten para todos los afios objeto de nuestro estudio con
sus cuentas anuales auditadas externamente y presenten calificacion
alas mismas. Se suma este requisito con el objetivo de contar en la
muestra con empresas que mitigan la asimetria informativa con las
entidades financieras a través de la auditorfa externa de sus estados
financieros.

Contodo ello se obtiene una muestra de 272 empresas, para el periodo
comprendido entre 2014 y 2018, por lo que se obtiene un panel de 1.360
observaciones.

Las empresas seleccionadas en la muestra presentan una distribucion
sectorial en la que se observa un predominio de las empresas pertenecientes
al sector de comercio, restaurante, hospedaje y reparaciones; y al sector

1 Se excluye el andlisis de los datos referentes a las microempresas con objeto de conseguir una
muestra mas abarcable y homogénea para nuestro estudio.
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de otras industrias manufactureras (Cuadro 1). La distribucién sectorial de
la muestra esta en consonancia con la distribucion sectorial de la pyme
espanola en el ultimo periodo de la muestra?.

4.2. Variables

La literatura financiera no especifica claramente cuales son las variables
mas adecuadas para estudiar la formacion del endeudamiento de las em-
presas, por lo que se deduce que la eleccion de las variables dependiente
e independientes en nuestro estudio empirico es una fase sensible donde
pueden generarse controversias, como ya apuntaron Titman y Wessels (1988)
o Harris y Raviv (1991). Aun asi, las caracteristicas especiales de nuestro tra-
bajo, la informacioén disponible y los trabajos anteriores sobre este tema, nos
ayudan a definir la variable dependiente e independientes que necesitamos.

La variable dependiente tomada para nuestro estudio es el nivel de
endeudamiento total (END), que podemos definir como la ratio de pasivos
no corrientes y corrientes entre el total activos de la empresa /i en el aio t.
Esta definicion de variable dependiente coincide con la utilizada en estudios
como el Hall et al. (2004); Daskalakis et al. (2017) y D’Amato (2020).

Los factores empresariales considerados en nuestro trabajo como
explicativos del nivel de endeudamiento total de las empresas se miden de
la siguiente forma:

El tamano (TAM) se define como el logaritmo neperiano del total de los
activos de la empresa i en el momento t, utilizando el logaritmo con el fin de
salvar la linealidad implicita en esta variable. Esta medicion ha sido utilizada
en trabajos como los de Sogorb Mira (2002); Aybar-Arias et al. (2003).

El nivel de inmovilizado de la empresa (INM) se define como la relacion
entre el inmovilizado material y el total de activos de la empresa/ en el mo-
mento t-7. Entendemos que, de cara a servir esta ratio como indicador de
las garantias colaterales que puede aportar la empresa, los prestamistas
tomaran como referencia de andlisis a los estados financieros del ejercicio
anterior al de la solicitud del préstamo.

2 Fuente CifrasPyme diciembre 2018, segin D.G. de Industria y de la pyme a partir de datos propor-
cionados por el Ministerio de Empleo y Seguridad Social sobre las empresas inscritas en la Seguridad
Social.
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CUADRO 1
Distribucién sectorial de la muestra (clasificado por codigo IAE) NUmero Porcentaje
Ganadera. 9 3.31%
Energfa y agua. 2 0.74%
Industria quimica. Extraccion y transformacion de materiales. 12 4.41%
Industria transformadora de metales. 15 5.51%
Otras industrias manufactureras. 49 18.01%
Construccion. 14 5.15%
Comercio, restaurantes, hospedaje y reparaciones. 131 48.16%
Transporte y comunicaciones. 16 5.88%
Instituciones financieras. 3 1.10%
Otros servicios. 21 7.72%
Total 272 100.00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI.

Otra variable independiente es la rentabilidad operativa de la empresa
(ROA). En nuestro trabajo se calcula mediante la ratio entre el beneficio antes
de impuestos e intereses de la empresa i en el gjercicio t-7 y el activo total
de la empresa i en el gjercicio t-2. Ilgualmente, entendemos que, de cara a
servir esta ratio como un indicador del potencial de autofinanciacion de las
nuevas inversiones a acometer por parte de las empresas, este efecto debe
ser retardado en el sentido que el efecto en el nivel de endeudamiento de
las empresas debe producirse en el gjercicio posterior al que concurren los
beneficios de la empresa.

El crecimiento (CRE) también es considerado como una variable defini-
toria del nivel de endeudamiento total de las empresas en nuestro trabajo. En
este caso, tomamos como medida el incremento porcentual de los activos
totales de la empresa con respecto al ejercicio anterior, referidos a la empre-
sa i en el momento t-7. El efecto del crecimiento empresarial entendemos
también debe tener un efecto retardado, al influir el crecimiento de un afio
en el crecimiento de los siguientes, como efecto de los planes de inversion
llevado a cabo por las empresas.

Por ultimo, nuestro trabajo también considera el coste financiero (CFR)
soportado por la empresa como una variable definitoria del nivel de endeu-
damiento de la empresa. El efecto del coste financiero se analiza a través
de la relacion en gastos financieros de la empresa i en el momento -7y
el activo de total de la empresa / en el momento t-7. Entendemos que, la
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informacion emitida por la empresa en este sentido en cualquier momento
debe referirse al gjercicio inmediatamente anterior cerrado, que debe influir
en el nivel de endeudamiento del gjercicio inmediatamente posterior.

En el Cuadro 2 se resumen la variable dependiente y las variables in-
dependientes utilizadas en nuestro estudio empirico.

4.3. Analisis descriptivo

Una vez han sido definidas la muestra y las variables a analizar, se
procede a realizar un analisis descriptivo, mediante el andlisis de estadis-
ticos clasicos, de las principales variables representativas de la estructura
financiera de las empresas estudiadas. Los resultados son presentados en
el Cuadro 3.

La ratio de endeudamiento de las empresas de la muestra se encuen-
tra en ascenso continuo en los afios de la muestra, superando en el Ultimo
gjercicio estudiado el 57%. Cabe destacar la alta dispersion de los datos
analizados en la muestra.

) CUADRO 2
DEFINICION DE VARIABLE DEPENDIENTE Y VARIABLES
INDEPENDIENTES
. ' Nivel endeudamiento - END = (Pasivos no corrientes, +
Varigble dependiente total Medicion Pasivos corrientes,) / Activos ;otales,

Hipotesis  Influye positivamente.

Medicion ~ TAM = In (Activos totales)

Hipotesis  Influye positivamente.

INM = Inmovilizado Material, , / Activos
Totales,

Hipdtesis  Influye negativamente.

Tamario

Nivel inmovilizado de
la empresa Medicion

Rentabilidad operativa

Variables independientes Medicion ~ ROA = BAIT,,/ Activos Totales,.,

Hipotesis  Influye positivamente.

Crecimiento Medicion CREI: (Activos Totales, ;- Activos Totales,,)
/ Activos Totales,
Hipotesis  Influye negativamente.
Coste financiero CFR = Gastos financieros, ; / Activos

Medicion Totales, ,

Fuente: Elaboracion propia.
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El tamano de las empresas de la muestra ofrece, por el contrario, un
leve descenso continuado. Igualmente, esta variable ofrece un alto nivel de
dispersion en sus resultados.

El nivel de inmovilizado de la empresa presenta una cifra media del
29,89% para toda la muestra. Se denota un ligero ascenso del nivel medio
de esta variable para los anos estudiados, 10 que unido al incremento del
nivel de endeudamiento presentado por las empresas parece indicar una
relacion directa entre ambas, como se pronostica en nuestro estudio.

En cuanto a la rentabilidad del activo, se presenta un nivel medio de
5,93%. Se aprecia un descenso de la media anual para el periodo analizado,
indicador de la ralentizacion del crecimiento econdémico de Espana entre
los anos 2016y 2018.

El crecimiento de los activos totales también presenta un incremento
porcentual medio en los primeros anos de la muestra, para terminar en
niveles de crecimiento medio inferiores en los Ultimos afnos, en conso-
nancia a la comentada ralentizacion del crecimiento econdmico referida
anteriormente.

Por ultimo, el coste medio de la deuda presenta un nivel medio para
toda la muestra de acceso al crédito por parte de las pymes causado por los
propios descensos de crecimiento y tamano antes puestos de manifiesto.

4.4. Metodologia

Con el fin de estudiar la influencia ejercida por las variables definidas
en el nivel de endeudamiento de las pymes y, en consecuencia, determinar
aquellos factores los cuales pueden facilitar el acceso a la financiacion ajena,
aplicamos la metodologia de datos de panel, ya que disponemos de una
muestra de 272 empresas con datos anuales del periodo comprendido
entre 2014 y 2018. La metodologia de datos de panel proporciona multiples
ventajas sobre los estudios de corte transversal o temporal, entre las que
podemos destacar la mayor informacion proporcionada, mayor variabilidad,
menor multicolinealidad entre las variables, mayores grados de libertad y
mayor eficiencia.
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] CUADRO 3
ANALISIS DESCRIPTIVO DE LA MUESTRA
Estadisticos descriptivos de la muestra

Media  Desv. Tipica Mediana Percentil 25 Percentil 75
2014/2018  56.50%  20.95%  59.56%  41.35% 72.34%

2014 5520%  21.16%  6270%  4117%  73.85%

, . 2015 56.18%  2096%  61.11%  4133%  73.02%
Variable Dependiente - END (1)~ o4 56.47%  20.76%  59.33%  4160%  72.60%
2017 56.99%  2086%  5855%  4107%  71.81%

2018 57.66%  21.00%  58.00%  42.46%  70.65%

2014/2018  401.00% 2694%  399.48% 381.82%  419.62%

2014 40491%  26.95% 395.30% 376.83%  415.39%

g 21 40338% 2637% 396.88% 379.74%  418.83%

2016 40102% 26.38% 390.76% 383.18%  419.20%

2017 30878% 27.00%  40210% 385.88%  422.66%

2018 30693%  27.00%  40495% 387.04%  423.98%

20142018 2089%  2050%  27.10%  13.71%  42.57%

2014 2923%  1991%  2755%  15.14%  43.14%

g 208 20.48%  2044%  27.15%  1427%  42.81%

2016 29.72%  2050%  27.24%  1382%  40.62%

2017 3031%  2085%  2605%  1328%  43.08%

2018 30.74%  2090%  26.83%  1329%  41.38%

2014/2018  593%  7.10%  410%  205%  8.06%

2014 684%  T.77%  356%  1.70%  6.28%

Variables roay 2018 687%  880%  376%  200%  7.37%
independientes 2016 6.37% 6.90% 4.31% 2.09% 8.59%
2017 521%  552%  465%  215%  8.60%

2018 436%  565%  49%%  253%  881%

20142018 507%  1410%  345%  -2.66%  11.15%

2014 655%  14.44%  200%  -421%  9.30%

el 21 621%  1420%  229%  -3.13%  10.87%

2016 529%  1477%  347%  283%  12.09%

2017 438%  13.13%  435%  -226%  11.77%

2018 203%  13.70%  491%  -116%  12.10%

20142018 203%  2.35%  144%  081%  2.52%

2014 175%  294%  224%  135%  321%

o 21 180%  236%  167%  103%  277%

2016 181%  211%  125%  074%  225%

2017 209%  236%  121%  068%  2.01%

2018 049%  1.73%  1.06%  061%  1.85%

Definiciones: END (1) = (Pasivos no corrientes; + Pasivos corrientes,) / Activos totales;; TAM (2) =
In (Activos totales,); INM (3) = Inmovilizado Material, ; / Activos Totales, ;; ROA (4) = BAIT,,/ Activos
Totales,,; CRE (5) = (Activos Totales, , — Activos Totales, ;) / Activos Totales,,; CFR (6) = Gastos
financieros, ; / Activos Totales, ;

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI.
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Segun Baltagi (1995), la principal ventaja de esta metodologia de datos
de panel es que reconoce que los individuos, en nuestro caso las empresas,
son heterogéneos y ofrece la posibilidad de considerar esa heterogeneidad
individual inobservable, circunstancia que no se puede controlar cuando se
utilizan solo datos de corte transversal o temporal, pudiéndose obtener, en
estos supuestos resultados sesgados en la estimacion de los parametros.

Para nuestro estudio, es ldgico pensar que el nivel de endeudamiento a
largo plazo de las empresas puede estar condicionado por factores omitidos
tales como la aversion al riesgo, el sexo de los administradores, la formacion
de estos Ultimos o la relacion con las entidades financieras, los cuales no
pueden ser analizados por los investigadores pero que claramente pueden
tener efecto sobre la variable medida. La metodologia de datos de panel
también permite controlar el efecto temporal, es decir, efectos no medibles,
cambiantes a lo largo del tiempo pero que inciden de igual forma en todos
los elementos de la muestra, como por ejemplo las variables macroecono-
micas que afectan, en nuestro caso, a la comunidad auténoma andaluza y
que, sin poder ser controladas por las empresas, afectan o pueden afectar
directamente al nivel de endeudamiento de las mismas.

La técnica de estimacion y especificacion de modelos con datos de
panel se encuadra dentro del andlisis de regresion y esta incluida dentro de
las herramientas multivariantes destinadas al andlisis de la dependencia entre
variables, objeto de nuestro estudio. Esta técnica ha sido ampliamente utilizada
en estudios de este tipo entre los que podemos citar los de Psillaki y Daska-
lakis (2009); Cabrer Borras y Rico Belda (2015); D’Amato (2020); entre otros.

Para nuestro trabajo contamos con un panel de datos balanceado,
con datos para todas las empresas que componen la muestra en todos los
anos que componen el periodo temporal. Optamos por un modelo de datos
de panel que permite considerar los efectos individuales tanto de manera
determinista como de manera aleatoria. En el primer caso se trata de un
modelo de efectos fijos, donde los efectos individuales se consideran como
un conjunto de variables independientes adicionales al modelo, es decir, se
estima para cada empresa una constante, por eso, este modelo equivale
a una estimacion de minimo cuadrado ordinario con N constantes, siendo
N el numero de empresas analizadas. El segundo caso es el llamado de
efectos aleatorios, donde se considera que el efecto individual se distribuye
de manera aleatoria entre las empresas analizadas, de manera que el efecto
individual se introduce en el término de error.

REVISTA DE ESTUDIOS REGIONALES N° 127, 1.S.S.N.: 0213-7585 (2028), PP. 137-161



154 LUIS MIGUEL RAMIREZ-HERRERA

Asi, teniendo en cuenta la metodologia escogida y el objetivo de nuestro
trabajo podemos definir el modelo a estimar, el cual relaciona las variables
independientes con el nivel de endeudamiento total de las empresas de la
siguiente forma (ecuacion 1):

END, = a + b, TAM, + b,INM, + b,ROA, + B,CRE, + B:CFR, + . + h. +n,  [1]

Para =1,2,..., 272 empresas; =2014 a 2018 y donde |,, controla el
efecto temporal; h, representa la heterogeneidad inobservable de la empresa;
y n,, es el término de error aleatorio.

La influencia de las variables independientes en la variable exdgena se
supone aditiva, debido a que parece mas razonable suponer una influencia
aditiva cuando las variables adoptan la forma de ratio y a que en la teoria
de la estructura de capital no se puede identificar de forma clara el tipo de
relacion entre las variables explicativas y explicada.

5. RESULTADOS

Teniendo en cuenta las hipdtesis formuladas en nuestro trabajo cabe
esperar que el coeficiente b, correspondientea la variable tamario, tenga un
sigo positivo; el coeficiente b, correspondiente a la variable nivel de inmovi-
lizado de la empresa, debe tener un signo positivo; el coeficiente b; relativo
a la rentabilidad del activo, debe presentar un signo negativo; ., relativo a
la variable crecimiento le debe corresponder un signo positivo; y, por ultimo,
a Ps correspondiente al coste financiero soportado por la empresa, debe
presentar un signo negativo.

Antes de presentar los resultados obtenidos en el modelo debemos
hacer una serie de precisiones. Primero, en lo referente a los resultados
obtenidos, se toma la estimacion que controla tanto los efectos individuales
asociados a cada empresa como los efectos temporales ligados a cada
periodo. Ello es debido a dos causas: por un lado, el test F, que contrasta la
relevancia de tales efectos y, por tanto, la necesidad de tenerlos en cuenta,
da un resultado positivo, rechazandose la hipdtesis nula?; y, por otro lado,

3 En el test F, la hipotesis nula es la irrelevancia de los efectos individuales y temporales. En nuestro
caso, se rechaza para valores de significacion del 1%.
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se mejora la bondad del ajuste del modelo medido a través del coeficiente
de determinacion ajustado.

Segundo, en lo que se refiere al modelo de datos de panel utilizado,
se opta por el modelo de efectos fijos, debido a que este modelo conlleva
estimadores mas consistentes. Se presentan solo los resultados obtenidos
bajo esta consideracion.

Por Ultimo, para contrastar la robustez de nuestros resultados hemos
calculado los errores estandares robustos a la heterocedasticidad (White
standar error). Esta estimacion no cambia de manera relevante ni los coefi-
cientes ni su significatividad (t de Student), de lo que se desprende que no
hay problemas de heterocedasticidad en este modelo.

El Cuadro 4 muestra los resultados obtenidos en nuestro estudio por
el modelo a través de la estimacion por efectos fijos de panel de datos de
1.360 observaciones de empresas-ano.

CUADRO 4
DETERMINANTES DEL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
Variable TAM INM ROA CRE CFR
0.337724 0.080069 -0.311996  0.040449 0.319901
CoeﬁCiente %% %) %%\ %% %) %% %) %% %)
(™) () (™) (™) (™)
Error estandar 0.029502 0.034304 0.040293 0.013607 0.088856
R? gjustado 0.927726
63.30178
TestF
(™)
Observaciones 1360

(*) Significativo al 1%; (**) Significativo al 5%; (***) Significativo al 1%.

Test F: Igualdad de efectos fijos y temporales. Hipdtesis nula: irrelevancia de los efectos individuales
y temporales.

Fuente: Elaboracion propia.

El modelo resultante explica un total del 92,77% de la varianza de la ratio
de endeudamiento total de las empresas de la muestra. Con respecto a las
variables explicativas, todas las analizadas en nuestro estudio contribuyen de
forma significativa a explicar el nivel de endeudamiento total de las empresas.
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El signo de relacion entre las variables independientes y dependiente es el
esperado para las variables: TAM, positivo; INM, positivo; ROA, negativo;
y CRE, positivo. Por el contrario, la variable CFR obtiene un signo positivo,
mientras que el signo esperado era el contrario. En este caso, el resultado
parece estar en concordancia con lo postulado por la Teoria del Optimo
Financieroy, alin apreciandose un incremento de los costes financieros, este
no llevaria aparejado un decremento de la utilizacion de la financiacion ajena.

6. CONCLUSIONES

Este trabajo pretende aportar una nueva evidencia empirica sobre la
influencia ejercida por una serie de variables empresariales en la formacion
de la estructura financiera de las empresas y analizar, de esta forma, las
caracteristicas econémico-financieras que pueden mitigar el acceso de las
pequenas y medianas empresas a la financiacion ajena.

Con esta idea, este trabajo trata de identificar las variables que la litera-
tura financiera considera como mas influyentes en este sentido, escogiendo
el tamafio, el nivel de inmovilizado con respecto al total de activos de la
empresa, la rentabilidad operativa, el crecimiento de los activos totales y el
nivel de los costes financieros. Se ha contrastado empiricamente la influencia
de estas variables sobre el nivel de endeudamiento total de una muestra de
las pymes andaluzas, utilizando para ello la metodologia de datos de panel
sobre una muestra de 272 empresas, para un periodo de cinco anos (entre
2014 y 2018), es decir, partimos de un panel de datos de 1.360 observa-
ciones empresas-ano. Quedan excluidas del estudio las microempresas,
ya que, pese a contar con un peso relevante en la economia andaluza, su
amplio nimero asi como la heterogeneidad de sus variables econémico
financieras las hacen inabarcables para un trabajo de estas caracteristicas.

Son varias las conclusiones que podemos obtener una vez realizado el
andlisis empirico: la primera de estas conclusiones es que el modelo utili-
zado para explicar el nivel de endeudamiento total de las pymes andaluzas
es significativo, atendiendo a su nivel de significacion (92,77%), lo que nos
lleva a concluir que las variables utilizadas son adecuadas.

En segundo lugar, podemos concluir que todas las variables utilizadas
en nuestro estudio influyen de forma significativa en la formacion del nivel
de endeudamiento, es decir, parece que el mismo depende directamente
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de estas variables empresariales. Ademas, se puede concluir de la misma
forma que las entidades financieras captan la informacion facilitada por estas
variables empresariales, jugando un papel importante a la hora de facilitar
el acceso al crédito.

Analizando los resultados para cada una de las variables independientes
podemos decir que el tamafio se muestra como una variable significativa
y su relacion con el nivel de endeudamiento es positivo, igual al esperado.
Esta relacion positiva y altamente significativa se puede explicar por los
menores costes de insolvencia y los menores problemas de informacion con
las entidades financieras que presentan las pymes conforme aumentan su
tamano. Este resultado es coincidente con estudios como el de Michaelas
et al. (1999); D'’Amato (2020), por lo que podemos concluir que el compor-
tamiento de las pymes andaluzas, en este sentido es similar al presentado
por el resto de las pymes, en el ambito nacional o internacional.

Con respecto al nivel de inmovilizado dentro de los activos totales,
también encontramos una relacion positiva y altamente significativa con el
nivel de endeudamiento global de las pymes de la muestra. Esta relacion
positiva puede explicarse por el incremento de garantias que presentan las
pymes ante las entidades financieras con el aumento de esta ratio, lo que
facilita el acceso al crédito para estas empresas. Los resultados obtenidos
en nuestro trabajo estan en linea con los obtenidos en trabajos como los
Van der Wijst y Thurik (1993); Boedo e Iglesias (2004); Sogorb-Mira (2005);
por lo que podemos concluir que, en este sentido, la pyme andaluza se
comporta de igual forma que las empresas de iguales caracteristicas del
ambito nacional o internacional.

La rentabilidad del activo influye de forma negativa y significativamente
en la formacion del nivel de endeudamiento de las empresas de la muestra,
tal y como se esperaba de ella. Por ello, parece que a medida que las em-
presas aumenten su nivel de rentabilidad utilizan menor cantidad de deuda,
al utilizar para la financiacion de los nuevos proyectos de inversion recursos
autogenerados o bien, utilizar los recursos autogenerados para amortizacion
de la deuda externa ya existente. Estos resultados son coincidentes con
los obtenidos en estudios como los de Hall et al. (2000); D’Amato (2020).

El nivel de crecimiento de las empresas también influye de forma po-
sitiva y significativamente en el nivel de endeudamiento total de las pymes
andaluzas analizadas. Este resultado esta en concordancia con lo postulado
por la Teoria de las Preferencias Jerarquicas, dado que las empresas en
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crecimiento agotan con relativa facilidad sus recursos autogenerados y, ante
la poca disposicion general de los duenos de este tipo de empresas a las
ampliaciones de capital que puedan conllevar pérdidas de poder sobre la
propia empresa, se ven abocadas a la financiacion mediante créditos banca-
rios. Estudios como los de Michaelas et al., (1999) y Boedo e Iglesias (2004)
obtienen resultados coincidentes con los presentados en nuestro estudio.

El coste de la deuda presenta una alta significancia y un signo positivo,
contrario al resultado esperado. Atendiendo a la Teoria del Racionamiento
del Crédito cabe esperar que un mayor coste de la deuda sea significativo
de una mayor dificultad de acceso al mismo, asi como en funcion de la
Teoria de las Preferencias Jerarquicas, el incremento de los costes de la
deuda lleve a las empresas solicitantes a buscar fuentes financieras al-
ternativas. No obstante, también puede entenderse que, segun la Teoria
del Optimo Financiero, las empresas tienden a incrementar su nivel de
endeudamiento cuando el coste de la deuda sea mayor, por su ventaja
fiscal (Frank y Goyal, 2009).

En definitiva, el nivel de endeudamiento de las pymes andaluzas esta
determinado por factores de empresa, los cuales también son relevantes en
otros &mbitos geograficos. AUn admitiendo la importancia de estos factores
empresariales, es resenable la dependencia del endeudamiento que asu-
men las pymes, lo que las hacen muy dependientes del grado de acceso
a este tipo de financiacion. En situaciones de crisis, como la actual, esta
dependencia del crédito y las restricciones de acceso al mismo, dificultan
gravemente su desarrollo y supervivencia y obliga a las empresas a adaptar
sus propias estructuras financieras y econdmicas a aquéllas que faciliten
el acceso a la financiacion ajena. Ante estas circunstancias, las empresas
deben definir claramente sus nuevas politicas de inversion y de financiacion.

Ademas, los diferentes poderes publicos deben plantearse la arti-
culacion de medidas tendentes a facilitar el acceso al crédito de este tipo
de empresas, € incluso en ocasiones a sustituir a las propias entidades
financieras como entidades proveedoras de financiacion. La incidencia de
las posibles ayudas a las politicas de financiacion que se lleven a cabo por
parte de los poderes publicos puede conllevar una nueva linea de estudio
en este ambito, completando las conclusiones acordadas en este trabajo.
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