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INTRODUCCION, OBJETIVOS Y ESTRUCTURA

Desde hace casi 80 afios, las decisiones de financiacion y la existencia o no de una
estructura de capital 6ptima han sido temas de profundo debate y contraposicion de ideas y
argumentos. Partidarios de la teoria del equilibrio estatico como: Leland (1998), Jensen
(1986) o Meckling (1976) han defendido ideas favorables a la existencia de un ratio 6ptimo.
Otros autores como Myers (1984) y Donalson (1961), en cambio, han descartado esa idea y
han propuesto una jerarquia u orden entre las fuentes de financiacion en funcién de las

posibilidades, por parte de las empresas, de disponer de las mismas.

El presente trabajo tiene como objetivo principal determinar cuél de las dos teorias
principales (la de la seleccidn jerarquica o la del equilibrio estatico) explica o analiza mejor
la estructura de capital de las empresas espafiolas durante el periodo (2008-2016). Para
cumplir con éxito el propdsito principal, nos marcamos los siguientes sub-objetivos: ampliar
el conocimiento tedrico sobre las principales corrientes existentes en la literatura en torno a
los factores que determinan la seleccion de las fuentes de financiacion de las empresas,
observar el origen de la crisis y comprender los cambios o repercusiones que se han
derivado de dicha crisis. La eleccidon del periodo (2008-2016) se justifica en base a la
relevancia del mismo en cuanto a importantes restricciones y modificaciones en la
estructura financiera de las empresas. Todo el andlisis se hara desde la perspectiva de las
dos corrientes mas relevantes en este ambito, como son: de la teoria de seleccion

jerarquica y la del equilibrio estatico.
Para ello el trabajo esta dividido en cuatro grandes bloques.

El primero de los bloques pretende presentar el marco teérico en el que se va a sustentar
este andlisis. Esta aproximacién tedrica tiene como objetivo conocer los fundamentos que
posteriormente se emplearan para el analisis practico en las empresas espafiolas en un

periodo de crisis.

En el segundo y tercer bloque se pretende llevar a cabo una descripcion de la reciente
crisis, su origen en EEUU y su consiguiente contagio al estado espafiol. También se
analizaran con una vision critica los efectos de la crisis en la financiacibn empresarial
apoyandonos en el marco teorico anterior de las teorias de la seleccion jerarquica y del
equilibrio estéatico. Se pretende observar qué explicacion otorga cada una de teorias a las
nuevas caracteristicas que la crisis habia traido consigo a los mercados y a la economia en

general.
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En el cuarto y ultimo blogue, se pretende analizar cual de las dos teorias se adecua en
mayor medida a la hora de explicar la realidad en torno a la financiacion empresarial
durante la crisis. Mediante el uso de modelos de regresién lineales se trataran de ver como
son las relaciones (positivas o inversas) entre diferentes variables y el endeudamiento
empresarial. Los resultados de las relaciones nos permitirAn hacernos una idea sobre la
existencia o no de una estructura de capital 6ptima entre las empresas espafiolas durante la

crisis y sobre los factores influyentes en el nivel de endeudamiento de una empresa.



MARCO TEORICO. LA DETERMINACION DE
ESTRUCUTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA

Todo balance de una empresa esté dividié en dos: las inversiones (activo) y la financiacion

de dichas inversiones (patrimonio neto y pasivo). Cualquier inversion que realice una
empresa requiere de financiacion, por tanto, la financiacion es uno de los pilares del sistema
empresarial. La determinacién de la estructura financiera optima, es decir la combinacion de

distintas fuentes de financiacion, es una de las principales funciones del directivo financiero.

En primer lugar es necesario definir el concepto de estructura financiera. Consideramos
acertada la definicion proporcionada por Salas (1993). Este autor entiende por estructura
financiera: "el reparto de fondos financieros entre deuda y recursos propios, tal como
aparece en el balance de situacién de la empresa y/o en un cuadro de financiamiento”. Es
decir, se trata de la proporcion de deuda y recursos propios de la que hace uso una

empresa para llevar a cabo sus inversiones.

La cuestion que se plantea es, ¢existe una estructura de capital éptima que logre la
maximizacion del valor? ¢Y en caso afirmativo, cuales son los factores que permiten dicha

estructura optima?

Para entender como las empresas conforman su estructura financiera se han desarrollado
diversos modelos a lo largo de la historia. Partiendo del trabajo realizado por Modigliani y
Miller (1958), las teorias que consideramos mas relevantes y que nos servird como base

son:

v' Teorema de Modigliani y Miller
v' Teoria de la seleccion jerarquica (pecking order theory)

v Teoria del equilibrio estatico (the static trade off theory)

» Lairrelevancia de la estructura financiera. Modiglianiy
Miller

Uno de los primeros estudios sobre la estructura de capital viene de la mano de Modigliani y
Miller (1958). Su investigacion en este ambito ha dado pie a la realizacion de mudltiples

estudios y teorias.
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Una idea central de su propuesta es la existencia de mercados financieros perfectos, y la
irrelevancia de esta estructura financiera. Por ello y antes de entrar en el analisis,
definiremos el concepto de mercado perfecto. Entendemos por mercado perfecto aquel que
carece de impuestos, costes de quiebra, informacién asimétrica u costes de agencia. En
este mercado perfecto o eficiente, se da una situacién de libertad, condiciones de igualdad

entre agentes y ausencia de restricciones.

Del trabajo de Modigliani y Miller se desprende la idea de que en mercados perfectos o
eficientes, la estructura de capital es irrelevante y que el valor de la empresa depende de
sus activos y nho de como estén financiados. En este modelo la deuda y el capital aportado
por los accionistas son perfectamente sustitutivos. A esto se le conoce como la primera
proposicion de Modigliani y Miller. Esta proposicion, por tanto, no condiciona la
maximizacion de valor a un determinado nivel de apalancamiento, ya que, cualquier
combinaciéon de deuda y recursos propios es perfectamente vélida. Esto se plasma

mediante la siguiente ecuacion:

Valor empresa sin deuda (Vunieverage) = Valor empresa apalancada (Vieverage)

Para explicarlo vamos a emplear un ejemplo:

Valor empresa Capital Deuda Total
Empresa sin
V1 E1 D1 = 0 V1 = E1
deuda
Empresa con
50% deuda-50% Vo E, D2 Vo =Ez+ D>
capital propio

OPCION 1: Si se decide invertir en el 1% en la empresa no apalancada, el rendimiento que

se obtendria seria:

Inversion Rendimiento
0,01V, 0,01 B:

OPCION 2: Si se invierte la misma cantidad, el 1% en la empresa_apalancada (1% de V,, es

decir el 1% de su deuday el 1% de su capital), rendimiento que se lograria seria:

Inversién Rendimiento
0,01 E>+ 0,01 D, 0,01 (B; - intereses) + 0,01 (intereses)

=0,01V; =0,01B;
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Con el ejemplo vemos que resulta indiferente elegir la opcion 1 o 2, es decir, comprar el 1%

de una empresa sin deuda o de una empresa apalancada.

Por tanto en un mercado perfecto, se cumple la proposicion de Modigliani y Miller y el valor

de una empresa no viene determinado por las fuentes de financiacién empleadas.

Existen diversas razones que alejan la situacién real a la que se enfrentan las empresas de
un mercado perfecto, entre otras: la existencia de impuestos, costos de quiebra, informacion
asimétrica y costes de agencia. Lo que lleva a un escenario diferente del planteado hasta
ahora. Es aqui donde entran en juego otras teorias que tratan de explicar la estructura
financiera de las empresas en esta situacion de mercado imperfecto. A continuaciéon se
presentan las dos principales teorias existentes sobre la justificacion de la estructura

financiera idénea de una empresa teniendo en cuenta estas imperfecciones.

[ 4

» Teoria de la seleccion jerarquica

¥’ Introduccion

Se considera a Myers (1984) como el principal precursor de esta teoria que tiene como
base el estudio de Donalson (1961). Aunque posteriormente han sido muchos los autores

gue la han tratado, y ha tenido su reflejo en numerosos trabajos.

Esta teoria se desarrolla a partir de una de las imperfecciones que no se tienen en cuenta
en el modelo expuesto en la primera proposicion de Modigliani y Miller. La teoria de
seleccion jerarquica (pecking order) parte de la idea de que en los mercados financieros se
produce una situacién de informacion asimétrica y en base a esta situacion se determina la

estructura financiera.

Esta estructura ordena o jerarquiza las opciones de financiaciéon. Para ello emplea la
evidencia empirica sobre la estructura financiera de empresas americanas en 1961. En
dichas empresas americanas se apreciaban dos aspectos fundamentales que le darian pie

a Myers para su argumentacion.

1. La preferencia que los directivos de las empresas analizadas tenian hacia la opcion

de financiamiento mediante fondos internos.
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2. EIl poco peso que tenia la financiacion externa mediante la emision de acciones
para aumentar capital (pese a las elevadas cotizaciones de dichas acciones en ese

momento).

A partir de los dos aspectos, Myers indico que existe una jerarquia a la hora de la seleccion

de las fuentes de recursos:

Jerarquia entre las fuentes de recursos

Ampliacién de capital a través de socios externos

Deuda sin participacion en el control de la empresa

Retencion de beneficios en la empresa

Como podemos observar, en la base de financiacion tenemos la financiacién interna,
posteriormente la emisién de deuda y como udltima opcién el aumento de capital con la
entrada de nuevos socios. Este es el esquema basico de la teoria de la seleccion jerarquica.
Basandose en este modelo, Kisgen (2006) afirmé que las empresas solo acudiran a

ampliaciones de capital cuando no puedan financiarse mas mediante las otras dos vias.

v’ Fundamentos

Visto el orden por el cual las empresas se guian a la hora de tomar decisiones sobre
captacion de recursos, es necesario explicar el porqué de ese orden. La razon es la
necesidad de la empresa de minimizacion de costes de seleccion (Leary y Roberts, 2010).
Dentro de estos costes que se pretenden minimizar, tenemos dos especialmente

significativos:

e El coste que supone tener que trasladar informacion al exterior y poder verse sujetos
a supervision por parte de los financiadores externos (Frank y Goyal, 2003). En el
caso de la deuda este coste se materializa en trasladar informacién y ser
disciplinado con el prestatario. En el caso del capital ajeno va mas all4d y supone

tener que compartir el dominio del negocio con los nuevos socios.
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e El coste econdmico en forma de primas de riesgo mayores que hay que asumir por

ser financiado desde el exterior de la organizacion (Myers y Majluf, 1984).

De modo que se pone de manifiesto el papel fundamental que juega la existencia en el
mercado de informacion asimétrica. Estos dos costes extra para la financiacion externa (en
forma de estar mas controlados y pagar una mayor prima de riesgo) se generan como
consecuencia de la diferencia de informacion que poseen las partes implicadas en el
proceso. Dicha asimetria provoca un problema de seleccion adversa. La seleccién adversa
se da cuando una de las partes oculta informacion que le seria Gtil a la otra. Ante esta
situacion en la cual el mercado no es capaz de distinguir (debido a la informacién
asimétrica) la calidad individual de las empresas y de sus proyectos de inversidén y temiendo
gue se le oculte informacién relevante, les asignha la media del sector a todas ellas.

Perjudicando de este modo a las empresas mas competitivas.

Cuando se acude a la autofinanciacion no se produce tal asimetria de informacién (la

financiacién se capta de la propia empresa), eliminando este tipo de costes.

Una vez consumida toda la financiacion interna, segun esta teoria, la deuda es preferible a
la ampliacién de capital, siendo las dos financiacién externa. La justificacion radica en la
menor exposicion que sufre la deuda a la asimetria de la informacién ya que, su retribuciéon
se realiza a través de unos intereses previamente pactados y no como un porcentaje en el
resultado y sus respectivos dividendos. Es decir, mientras en el caso de la deuda el
prestatario es un tercero con un derecho a percibir unos intereses y la devolucion del
principal, en el caso de los accionistas son parte de la empresa y por tanto son los mas

sensibles a variaciones en el valor de esta.

v Implicaciones

De modo que las empresas que poseen mejores proyectos de inversion, y sean mas
rentables, tengan que afrontar un coste financiero superior al que realmente deberian tener

si en el mercado se diera una total transparencia informativa.

Si nos financiamos en el mercado mediante recursos ajenos, dicha financiacion resultara

mas cara de lo que corresponde.

El acudir a financiacién externa provocara que los actuales accionistas pierdan valor, y en
algunos casos el valor perdido para financiar el proyecto rentable (dado el nivel de riesgo

del mismo, y por tanto el coste de financiarlo en un mercado perfecto) no se consigue



MARCO TEORICO. LA DETERMINACION DE ESTRUCUTURA FINANCIERA DE LA 9
EMPRESA

recuperar con la ejecucion del proyecto. Aun en el caso, en el que el proyecto siga siendo
rentable, y se acometa el mismo, los damnificados son los accionistas antiguos que pierden
valor en favor de los nuevos accionistas. Esto ocurre, porque los nuevos inversores entran
en el capital de las empresas rentables haciendo un desembolso menor al que harian en un
mercado con plena transparencia informativa. Para evitar esta pérdida de valor por parte de
los accionistas antiguos solo se llevan a cabo proyectos de inversion en los que la ganancia
o el VAN de dicho proyecto sea mayor que la perdida de riqueza que produce el aumento
de capital. De ello se deriva una desincentivacion a invertir y a crear valor a causa de la
transferencia de riqueza que sufren los accionistas de las empresas de mayor calidad y

expectativas que la media del sector (Myers y Majluf, 1984).

En el extremo contrario se sitlan las empresas con peores proyectos 0 menos rentables y
de peor calidad. Para este colectivo la financiacion externa provoca que los financiadores
externos otorguen recursos en condiciones mas favorables de lo que deberian en un
hipotético equilibrio, y por tanto la financiacién externa (y especialmente la emisién de
capital que es la mas sensible a los cambios de valor de la empresa) se convierte en
provechosa. En este caso se produce un trasvase de valor o riqueza inverso, de los

accionistas nuevos a los antiguos.

Decision financiera en base a la calidad de la empresa

Trasbase de

Sufren Precio acciones riqueza de los Preferiblemente no
infravaloracion del real > Precio accionistas se fiancian
mercado mercado antiguos a los externamente
nuevos
. : Trasbase de
Sufren PIEED EEHmiEs riqueza de los Usan financiacién
sobrevalracién del e accionuistas externa
mercado mercado

nuevos a los viejos

calidad

Tal y como hemos sefialado la ausencia de transparencia informativa en los mercados
financieros provoca que las empresas prioricen las fuentes de financiacibn menos
expuestas a la informacion asimétrica con el objeto de minimizar el costes provenientes de
dicha asimetria. Este proceso de priorizacion de fuentes se intensifica para las pymes. Son
las pymes las empresas mas afectadas debido a que esa diferencia de informacién entre los
agentes internos de la empresa y los potenciales financiadores se agrava por los menores

requisitos contables respecto a las grandes empresas y por un mayor hermetismo y



MARCO TEORICO. LA DETERMINACION DE ESTRUCUTURA FINANCIERA DE LA
EMPRESA

desconfianza mutua. Por ello les resulta mas dificil acceder a deuda, especialmente a largo
plazo. En cuanto al capital, también tienen mayores costes por no gozar de una imagen de

marca y estructura que les permita colocar facilmente las nuevas acciones.

Decision financiera en base al tamafio de la empresa

Fuerte asimetria entre Acuden mayormente a Bajo Apalancamiento
empresa y fianciadores auto-financiacion
Grand Emiten numerosas
anaes informaciones al i Mayor ,anSO a Mayor Apalandamiento
empresas merca:do (menor Inanciacion bancaria

asimetria)

v’ Conclusiones

La teoria de la seleccion jerarquica analiza el impacto de la existencia de la informacion
asimétrica, a partir de dicho impacto concluye que la existencia de esta deficiencia favorece
el uso de financiacion interna en perjuicio de la externa y conduce a un orden en la eleccion

de fuentes de financiacion.

La jerarquizacion de las alternativas de financiacion implica negar la existencia de una
estructura éptima de endeudamiento. La estructura financiera actual de una empresa no es
mas que la consecuencia de aplicar esta jerarquia de preferencias para financiar las
inversiones realizadas en el pasado, es decir dicha estructura es el reflejo de oportunidades
de inversién pasadas (Fosberg, 2008).

Imperfeccion del

Efecto en las empresas
mercado

Seleccion o Tratan de minimizar los costes que se derivan
o Informacion asimétrica L _ L
jerérquica de la exposicién a la informacién asimétrica
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» Teoria del equilibrio estatico

v Introduccion

Contrariamente a lo propugnado inicialmente por Modigliani y Miller, no existe un mercado
perfecto, sino que existen numeras imperfecciones que suponen que las decisiones de
financiacion dejen de ser irrelevantes para las empresas y pasen a tener una importancia

directa en la maximizacion de valor.

Segun la teoria de seleccion jerarquica se acude a la deuda solo tras haber agotado la
autofinanciacion. Para la vision del equilibrio estatico en cambio, la deuda es una fuente de
recursos de la que se debe hacer uso hasta llegar al nivel de endeudamiento de equilibrio.
El ratio optimo de deuda se da al igualar los beneficios y los costes de la deuda, para ello es

necesario analizar qué factores y cémo influyen esos factores para alcanzar el equilibrio.

A diferencia de la teoria de seleccion jerarquica (pecking order), esta teoria (trade-off) no
tiene un autor principal, ya que su fundamentacion se debe a distintas teorias, en funcion de
las imperfecciones consideradas. En este trabajo analizaremos las siguientes

imperfecciones:

e laincorporacion de impuestos
e |os costes de insolvencia

e |os costes de agencia

Estas imperfecciones suponen que es posible la existencia de una estructura G6ptima de
financiacién que se da al equilibrar beneficios y costes de las diferentes alternativas. En
dicho equilibrio se maximiza el valor de la empresa (Lemmon y Zender, 2010; Sogorb-Mira 'y
Lépez-Gracia, 2003).

v’ Fundamentos. La existencia de impuestos

La existencia de impuestos y el diferente trato fiscal de las opciones de financiacién generan
una deficiencia en el mercado que permite aprovecharse de beneficios fiscales con el uso
de deuda. En base a las normas contables actuales, los gastos derivados de la captacion de
recursos via deuda son considerados gastos deducibles y por tanto disminuyen la base
imponible en el impuesto de sociedades. Esto provoca que para las empresas la deuda se

abarate en el porcentaje en el que se grava el impuesto de sociedades. Mateméaticamente:
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Ahorro fiscal = Deuda x Tipo de gravamen del Impuesto sobre Sociedades

Sin embargo, esta primera aproximacion obvia la existencia de impuestos personales. Los
inversores, ya sea en forma de accionistas o de prestatarios, tienen que hacer frente a
pagos de impuestos de manera personal. Por esa razén, la empresa tiene que tratar de
minimizar el conjunto de impuestos pagados, no solo los corporativos (Impuesto de
Sociedades), sino también los personales.

Como impuestos personales existen: la tasa de impuestos sobre el interés (Ty) y la tasa
efectiva de impuestos sobre los rendimientos de capital (T;). Si ambas tasas coinciden los
impuestos personales no tienen efecto sobre la formula previamente expuesta y por tanto es

correcta.

Sin embargo, no resulta sencilla determinar T4 y T.. Histdéricamente, la tasa sobre intereses
(Tg) ha sido mas alta que la pagada por los accionistas (T.) lo que aminora el ahorro fiscal.
Sin embargo, la heterogeneidad de los inversores hace que sea cada uno de ellos tenga un
tipo marginal y efectivo distinto, ya que, no se aplican los mismos tipos a las grandes
fortunas que a los pequefos inversores o a aquellos que invierten mediante fondos de

pensiones (que incluso pueden llegar a estar exentos).

Las particularidades de cada inversor hacen que la ventaja fiscal neta de la deuda sea

dificilmente cuantificable para el conjunto global de los inversores de una empresa.

Opciones Impuesto Corporativo | Impuesto Personal Resultado

Deuda Ts=0 Ty B°x (1-Ty)

Capital Ts=0,30 T. BOX(1-Ti)x(1-Ty)
Donde:

Tis = Tipo de gravamen Impuesto de Sociedades
T4 = Tasa de impuestos sobre el interés

T. = Tasa efectiva de impuestos sobre los rendimientos de capital

Vemos que si Tq >Tis+T.—Ts*T¢ el ahorro fiscal se reduce. Aunque J.R. Graham (2000) aun
con la existencia de impuestos personales que aminoran el beneficio fiscal de la deuda,
afirma que las empresas pueden incrementar en torno a un 7,5% su valor con un correcto

uso de la deuda para minimizar el pago de impuestos.
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v Implicaciones

Siempre y cuando los impuestos personales no compensen la deducibilidad de los intereses
en el Impuesto de Sociedades, el uso de deuda implicar4 contar con una ventaja fiscal
respecto al uso de capital. Ahora bien, debemos observar que el ahorro fiscal solo se da
cuando la empresa tiene beneficios de las cuales pueden aminorar los impuestos a abonar.
En ausencia de beneficios futuros, el ahorro fiscal deja de tener sentido puesto que no se

produce pago de impuestos y por consiguiente la opcién de disminuir la base imponible.

v’ Fundamentos. La existencia de costes de insolvencia

Los costes de insolvencia se calculan en funcién de la probabilidad de incurrir en
insolvencia y segun los costes que dicha insolvencia generaria. El concepto de insolvencia

es muy amplio pero podemos resumirlo a dos situaciones: quiebra e insolvencia sin quiebra.

La quiebra se produce cuando una empresa no es capaz de satisfacer las obligaciones con
los acreedores y se ve obligada a realizar una reorganizacién y una transferencia de
propiedad (Haugen y Senbet, 1978). Las quiebras son situaciones dificiles de gestionar por
su propia naturaleza y por la intervencion del poder judicial y son también muy costosas. En

ellas afrontamos una serie de costes como son:

e Las pérdidas resultantes de la liquidacibn de la empresa o los costes de
reorganizaciéon de la misma.

o Diversos gastos administrativos que la empresa debe satisfacer durante el
proceso de quiebra, como gastos legales en abogados y costas, gastos de
auditoria, y burocréticos, ya sea por un proceso concursal de convenio o de
liquidacion.

o Existen otra serie de costes que no suponen un desembolso directo sino que se
trata de costes de oportunidad. Se derivan de la anticipacion, por parte de los
diferentes stakeholders de la empresa, del perjuicio que pueden sufrir como
consecuencia de una posible quiebra. Algunos prevén este tipo de situaciones y
exigen una compensacion por adelantado, como un mayor tipo de interés exigido
por la financiacion concedida, el endurecimiento de las condiciones de venta de

los proveedores, etc.

La otra opcion es la de entrar en un proceso de dificultad financiera sin llegar a ser una

quiebra, es decir una insolvencia. Esta situacién no esti exenta de costes: las mayores
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exigencias de proveedores, el deterioro de la imagen de la empresa, la pérdida de clientes,
la fuga de empleados a empresas mas solventes, las dificultades en las relaciones con los
trabajadores y con los directivos, etc.

Cuando no existe endeudamiento o en unos porcentajes reducidos de endeudamiento, este
riesgo, y por ende el coste, es muy bajo pero conforme la empresa se va apalancando, las

probabilidades de quiebra se multiplican y por tanto el coste de insolvencia se eleva.

Evolucién de los costes de insolvencia

A Deuda A Probabilidad de A Coste de

Quiebra Insolvencia

v Implicaciones

La existencia de costes de insolvencia en los mercados provoca que los aumentos del
endeudamiento en las empresas traigan consigo mayores costes directos e indirectos, y por
tanto, implica una desventaja de la deuda respecto del capital, especialmente en valores
elevados de endeudamiento. En definitiva, mas alla del coste financiero que se asume
cuando se acude a financiaciébn ajena, sera necesario también considerar los costes

“ocultos” de aumentar la deuda como son los “costes de insolvencia".

Por otro lado son numerosos los trabajos que relaciéon de un modo inverso el tamafo
empresarial y los costes de quiebra. Las empresas relativamente pequefias, presentan por
lo general escasa diversificacion lo que incrementa la probabilidad de fracaso (Ang, 1991).
Por ello las empresas de menor tamafio asumen unos mayores costes de insolvencia y el

punto de equilibrio entre endeudamiento y recursos propios se alcanza antes.
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v’ Fundamentos. La existencia de costes de agencia.

Los costes de agencia surgen de la relacibn entre financiador (agente) y empresa
(principal). Esta situacion se ve agravada en las grandes empresas por la existencia de una
separacion entre propiedad (los accionistas) y control (los directivos), lo cual puede dar pie
a actuaciones oportunistas por parte de los directivos. Los costes de agencia son aquellos
en los que se incurre para tratar de mitigar este tipo de actuaciones. Entre dichos costes

nos detendremos en los siguientes:

e Los derivados de comportamientos de los directivos cuyo Unico fin es su propio
beneficio. Estas acciones se materializan en bajo rendimiento en el puesto de
trabajo y utilizacion de los recursos de la empresa en su favor.

¢ Los inducidos como consecuencia de un sobre-dimensionamiento de la empresa
(Jensen, 1986). Con el objetivo de ver su retribucion aumentada (empresas de
mayor tamafio, normalmente poseen directivos mejor remunerados. Ademas en
ocasiones los directivos poseen bonus de rendimiento en funcion del crecimiento
de la empresa), los directivos son propensos a sobre-invertir y hacer a la
empresa crecer pese a que sea mejor opcion repartir dividendos.

o La falta de voluntad para liquidar la empresa por parte de los directivos. Como
bien sefalan Harris y Raviv (1990), en los casos en los que el valor de
liguidacion es superior al valor actualizado de los rendimientos esperados
futuros, la maximizacion de valor se obtiene con el cierre de la empresa. Pero, a
menudo, esto va en contra de los intereses de los directivos que perderian su
empleo y prestigio con dicha operacién, y por lo tanto no liquidan (o tardan mas

de lo debido) en liquidar la empresa.

En estos casos los aumentos de endeudamiento tienen un efecto positivo mitigando los
costes de agencia entre los accionistas y los directivos costes de endeudamiento. Asi
Grossman y Hart (1982) apuntan que aumentos de deuda ayuda a mitigar el problema dado
gue exigen que los directivos se esfuercen mas para evitar la quiebra y que su reputacion
no se vea afectada. El mayor riesgo de quiebra que acarrea la deuda obliga al directivo a
estar mas alerta. En relacion con la sobre-inversion, Jensen apuesta por aumentar la
distribucion de beneficios y la financiacion mediante la deuda como férmula para disminuir
la tendencia a la sobreinversion por parte de los directivos. Asimismo aumentos de la deuda
ayudan a evitar esta pérdida de valor debido a que los acreedores forzaran dicha liquidacion

cuando deje de ser rentable.
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Por otro lado, se dan también disparidad de intereses entre los accionistas y los acreedores,
a causa de los diferentes grados de riesgo que asume cada parte. Esto puede conducir a
actuar de una manera que no maximiza el valor de la empresa. Dos son los ejemplos de

estas conductas:

e Subinversion sefialado por (Myers, 1977). La subinversion es producto del
desinterés de los accionistas a llevar a cabo proyectos rentables, pero con un
rendimiento moderado debido a que los beneficios de esos proyectos se van en
gran parte a manos de los proveedores de inmovilizado. Cuanto mas alto sea el
nivel de endeudamiento en mayor medida se da este coste de agencia, ya que,
los proveedores de inmovilizado se llevan mas parte del "pastel”.

e Proyectos demasiado riesgosos sefialado por (Jensen y Meckling, 1976) una
situacion de riesgo moral. Los accionistas de empresas muy endeudadas
cercanas a sufrir dificultades financieras pueden verse tentados de emprender
proyectos con beneficios potenciales y riesgos muy altos, porque si la inversiéon
tienen éxito obtienen gran parte del beneficio mientras que si fracasa, las

perdidas las asumen en mayor medida los proveedores de deuda.

En este caso aumentos de endeudamiento tienen un efecto negativo sobre los acreedores
aumentando los costes de agencia que asumen los acreedores en las relaciones entre

accionistas y proveedores de deuda.

v Implicaciones

A diferencia de la existencia de impuestos que fomenta el uso de deuda, y la existencia de
costes de insolvencia que fomenta el uso de capital, los costes de agencia no van solo en
una direccién. El aumento del endeudamiento mitiga los costes producidos por la relacion
entre los accionistas y los directivos mientras que acrecienta los producidos por la relacién
entre los accionistas y los proveedores de deuda. Por tanto, los costes de agencia implican
gue la maximizacion de valor de la empresa se alcance en una ratio deuda/capital que

minimice los costes que se dan en ambos sentidos.

v’ Conclusién: la busqueda de un equilibrio global

Una vez vistos los distintos beneficios y costes que supone el endeudamiento, la estructura

de capital 6ptima se obtendra maximizando la siguiente expresion:
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Valor empresay everage= Valor empresaynieverage + Ahorros fiscales - Costes insolvencia - Costes agencia

Fuente: Leland (1998)

De la expresion deducimos que el valor de la empresa endeudada se obtiene en funcion de
su valor si se financiara al 100% con capital menos los ahorros fiscales, los costes de
insolvencia y los costes de agencia. Derivando dicha funcién obtenemos que se maximiza el
valor de la empresa endeudada cuando se igualan los ahorros fiscales con los costes de

insolvencia y los costes de agencia, llegando a si al punto de equilibrio.

Graficamente:

Valor de la empresa

Ahorro fiscal < Costes

Ahorro fiscal > Costes

>

Equilibrio - »
Nivel de endeudamiento

Fuente: Elaboracién propia.

Donde:

Costes = Costes de insolvencia + Costes de agencia

Teoria Imperfeccion del mercado Efecto en las empresas
Impuestos Incentivan la eleccion de la deuda
Equilibrio
. Dificultades financieras Desincentivan el uso de la deuda
estatico
Costes de agencia Afectan en ambas direcciones




LA CRISIS

» El origen de la crisis: EEUU

La actual crisis financiera y econémica, que comenz6 en Estados Unidos y que actualmente

afecta a todo el mundo, tiene sus origenes en la década de los noventa y los primeros afios

del presente siglo (Aspe 2009). La primera potencia mundial conmocionada por el derrumbe

de las Torres Gemelas, todo un simbolo del capitalismo globalizado a partir de los 90,

aposto por la desregulacion de los mercados, las bajadas de impuestos y de tipos de interés

y la expansiéon del crédito provocando una burbuja’ inmobiliaria en las denominadas

hipotecas subprime. En estos afios, se dio el caldo de cultivo perfecto con estos cinco

factores:

1.

Incentivos institucionales: El gobierno de EEUU presidido por George W. Bush,
fomento la construccién y la compra de viviendas. En el 2002 llego a declarar que
poseer una vivienda propia era parte del suefio americano, e insto al sector privado a

facilitar el financiamiento hipotecario.

Recortes en tipos de interés: Alentados por el gobierno y por las instituciones
estadounidenses, la FED, presidida por Alan Greenspan, puso en marcha y realizo
recortes sistematicos en los tipos de interés que pasaron del 6,5% al 1% en apenas tres
afios, del 2000 al 2003. Tras este brutal recorte en los tipos, se entro en un periodo de
subida de precios y calentamiento de la economia. Posteriormente en un intento de
poner freno a esta situacién, se subieron los tipos de interés, pero resulto ser

demasiado tarde. El crédito fluya a raudales y la burbuja estaba en pleno auge.

Nuevos productos financieros: La aparicion de nuevos productos, su mala utilizaciéon
y la falta de regulacién fueron una combinacién fatal. Empujados por el entorno, los
bancos prestaron ingentes cantidades sin atender al riesgo, lo que hizo llegar el crédito
hacia personas poco solventes. Los préstamos hipotecarios muy arriesgados se
mezclaron con deuda de mayor calidad creando lo que se conoce como CDO
(obligacion garantizada por deuda) y mediante la titulizacién se sacaron fuera de los
balances. Estos CDOs ofrecian altos intereses agrupados por tramos y un aparente
bajo nivel de riesgo, ya que estaban respaldados por el activo subyacente (las

viviendas). Como el precio de las viviendas se encontraba en un continuo auge, aunque

! En palabras de la RAE, una burbuja es un proceso de fuerte subida en el precio de un activo, que
genera expectativas de subidas futuras no exentas de riesgo.
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hubiese impagos por parte del los prestatarios no habia problemas debido a que se
podria revender la vivienda obteniendo plusvalias. Ello llevo a que se pasaran por alto

los riesgos y se inundé el mercado de este tipo de productos financieros.

4. Actuaciéon negligente de las agencias de calificacion: Estos productos financieros
compuestos de cientos de préstamos hipotecarios eran muchas veces incobrables y su
activo subyacente (la vivienda) estaba muy sobrevalorada. Pero basandose en que
eran productos bien diversificados y gracias a la presion de los grandes bancos (que
son quienes contrataban y pagaban a dichas agencias), lograron que las calificaciones
fuesen positivas. Las altas calificaciones otorgaron confianza a los inversores y

facilitaron la propagacién de esos activos téxicos.

Este claro riesgo moral en el que incurrieron las entidades financieras fue el detonante del
estallido de la burbuja inmobiliaria. EI economista catalan Pere Antoni Taberner define el
riesgo moral como: "las actuaciones que hace un individuo cuando las personas que sufren
sus acciones negativas no tienen toda la informacién del primero". En el caso de la banca,
las entidades asumen altos niveles de riesgo sabiendo que los beneficios son para ellos

pero las potenciales perdidas seran asumidas por otros.

Factores que ayudaron a la formacion de la burbuja inmobiliaria

Incentivos Bajos tipos de Desarrollo de Actuacion negligente  Riesgo Moral
institucionales a la interés nuevos productos de las agencias de
compra de vivienda financieros calificacion

Con la caida del precio de la vivienda en 2007 el precio de los CDOs se redujo a la mitad en
el mercado ABX en tan solo unos meses. Estos productos habian sido transmitidos
libremente y sin regulaciones a entidades e inversores de todo el mundo, por tanto, la crisis
interna paso a ser internacional. Los impagos se sucedian y Lehman Brothers el 15 de
septiembre de 2008 se declar6 en bancarrota. En ese momento estallé la burbuja y se
evidencié que el crecimiento previo a la crisis era un crecimiento artificial, sin cimientos

sélidos y basado en la especulacion.

» El sector financiero espafiol ante la crisis

A diferencia del modelo "originar y distribuir® puesto en marcha en EEUU, en Espafia se

mantuvo el modelo basado predominantemente en banca tradicional minorista, con una
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densa red de oficinas, en el que el contacto con la clientela es muy estrecho. Tal como nos
indicaba el Banco de Espafia en su informe de estabilidad financiera de noviembre de 2007,
este modelo basado en captar financiacién via depoésitos y conceder créditos a largo /plazo
es lo que conocemos como banca tradicional minorista, y acompafado de la cercania al
cliente logré unos resultados espectacularmente positivos. El sector financiero espafiol era
uno de los més rentables y aparentemente solidos de nuestro entorno con sélidos

beneficios y dotaciones de provisiones elevadas que aumentaron hasta el 2007 sin cesar.

En 2007, y ya con las turbulencias de las subprime en EEUU, el Banco de Espafia hacia
hincapié en la ausencia de exposicibn a este mercado de derivados y la fortaleza del
sistema espafiol en cuanto a beneficios y eficiencia se refiere. Pero ni este nivel de
rentabilidad, ni el de provisiones fueron suficientes para hacer frente eficientemente a la
crisis. Pese a la apariencia robusta, el sistema contaba con los siguientes desajustes que se

evidenciaron al estallar la burbuja:

1. Sobredimensionamiento: Del 2001 al 2007 nimero de oficinas crecié un 16,6%
pasando de 39.105 a 45.596 y el de empleados un 13,1% pasando de 245.228 a
277.311. La sobrecapacidad acarre6 mayores gastos operativos y por tanto

menores niveles de eficiencia y rentabilidad. En 2010 José Ignacio Goirigolzarri
(BBVA, 2017) cifr6 entre un 30% y 20% la excesiva capacidad de oficinas y
empleados.

2. Problemas de liquidez: En los afios previos a la crisis, uno de los pilarse de

financiacién de las entidades espafiolas habia sido la financiacion mayorista. Como
bien sefiala el informe de estabilidad financiera del Banco de Espafa (noviembre
2008), con las turbulencias de 2008, las condiciones de financiacién en el mercado
interbancario se endurecieron debido a las tensiones en los mercados financieros.

Esto supuso un impacto negativo en el sector y la necesidad de reestructuracion.

3. Exposicion_al sector_de la_construccién: José Maria Roldan (director de

regulacién del BAE) apunté que en diciembre de 2009 la exposicion al sector de la
construccién y promocién rondaba los 445.000 millones de euros. Lo que equivale
al 12% del balance consolidado de la suma de todas las entidades financieras. Los
pésimos resultados de este sector lastraron a las entidades en forma de mayor
morosidad e impagos de créditos y necesidad de dotar provisiones adicionales entre

otros.

4. Pérdida de rentabilidad: El sistema financiero, afectado por los problemas de la

economia real y su consiguiente menor demanda de crédito, unido a sus propios
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desajustes ya mencionados, vio resentidas sus cuentas de resultados. El ROE del
sector bancario paso del 15,5% al -35,5% en 2012.

Tras ver como la crisis golpeo al sistema financiero espafiol y los problemas y desafios a los
gue tuvo que hacer frente, vamos a analizar su repercusion sobre la financiacién de las

empresas.



EFECTO DE LA CRISIS EN LA FINANCIACION
EMPRESARIAL

La crisis produjo turbulencias del sistema financiero y notables cambios a nivel econémico.
Nuestro objetivo es analizar los efectos que tuvieron dichos cambios sobre las
imperfecciones del mercado de capitales en las cuales se basan tanto la teoria del equilibrio
estético, como la teoria de la seleccion jerarquica. Para ello observaremos la evolucién de la
capacidad de ahorro fiscal y de las dificultades financieras en el caso del equilibrio estatico,
y los costes derivados de la informacion asimétrica en el caso de la seleccion jerarquica.
Este andlisis nos permitiria hipotetizar, y posteriormente contrastar, la incidencia de la crisis

en el endeudamiento empresarial.

Efectos de la
crisis sobre:

Teoria del Teoria de la
equilibrio seleccion
estatico jerarquica

4

» Teoria de la seleccidn jerarquica. La informacion
asimétrica

La teoria de la seleccion jerarquica nos dice que las empresas para maximizar su valor
trataran de minimizar los costes que se derivan de la exposicién a la informacién asimétrica,
priorizando la autofinanciacion. Como ya sefilalamos estos costes se materializan
principalmente en dos grupos. El primero se manifiesta como una supervision mayor por
parte de las entidades financieras a las empresas exigiendo mas transparencia, garantias o
avales y requisitos. El segundo corresponde a una mayor prima de riesgo a pagar por parte

de la empresa.
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Para ver que ha pasado con estos dos costes que surgen por la existencia de la informacion
asimétrica vamos a emplear como base la encuesta que realiza el Banco Central Europeo:
"Survey on the Access to Finance of Small and Medium-sized Enterprises in the Euro Area"
(SAFE). Con una periodicidad semestral y compuesta por 12 cuestiones relativas a la
accesibilidad del crédito por parte de las pymes, constituye una buena fuente de informacion
para extraer conclusiones. El elemento diferenciador del (SAFE) respecto de otras fuentes
de informacion es que en esta encuesta son las propias pymes las que responden,
ofreciendo asi informacion de primera mano y mas precisa de la situacion econémica en

general y financiera en particular.

Con el propésito de medir el efecto de la crisis en el coste de prima de riesgo vamos a
emplear estadisticas sobre, intereses, cantidades prestadas y vencimientos concedidos.
Estas variables nos van a mostrar como son las caracteristicas o las condiciones que

ofrecen los proveedores de financiacion durante la crisis.

El coste de supervision se va a observar mediante la evolucién en la facilidad de acceso a la
financiacién, en la necesidad de avales, en la necesidad de otros requisitos adicionales y en
los préstamos rechazados. Estas Ultimas variables nos van a dar una imagen del
comportamiento de los acreedores en cuanto a exigencias y control sobre el deudor. Para

mayor claridad se presentan Unicamente los datos medios del periodo 2009-2013.

= |ntereses, cantidad y vencimiento

Los datos que se muestran a continuacion han sido extraidos de la "Survey on the Access
to Finance of Small and Medium-sized Enterprises in the Euro Area" (SAFE) y recogen por
una parte el porcentaje de respuestas que afirman que ese factor ha aumentado vy el otro

porcentaje que percibe que ha disminuido.

Tabla 1: Datos medios del periodo 2009-2013 sobre las condiciones y términos de los

préstamos bancarios en la zona euro medidos en porcentaje de respuestas.

Intereses en préstamos bancarios

Durante el periodo 2009-2013 las pymes de B Aumentan

la eurozona consideran mayoritariamente B Disminuyen

gue los intereses de sus préstamos

bancarios se han incrementado. Esto
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supone que la prima de riesgo que tienen
gue pagar dichas empresas por la

financiacién bancaria externa es mayor.

Tasas, honorarios y comisiones de los

préstamos bancarios

Al igual que sucede con el interés, el 84%

de las empresas afirman que han percibido
B Aumentan

un incremento en las tasas, honorarios y o
H Disminuyen

comisiones de los préstamos. Lo que

implica un incremento en el coste
econdémico en forma de prima de riesgo que
hay que asumir por ser financiado desde el

exterior de la organizacion.

Cantidad concedida

En este caso el 58% las empresas
. . . L B Aumenta
consideran que la cantidad de financiacion
B Disminuye
concedida se ha reducido durante la crisis.

Esto corrobora el empeoramiento en las

condiciones durante el periodo de crisis.

Vencimiento

Las pymes interpretan que el vencimiento ® Aumenta
concedido para los préstamos contraidos B Disminuyen

durante los afios de crisis 2009-2013 se ha
reducido respecto a épocas de bonanza.

FUENTE: Elaboracion propia, a partir de SAFE.

A través de estos datos, se aprecia que las dificultades soportadas por las entidades
financieras en forma de problemas de liquidez, sobredimensionamiento, pérdida de
rentabilidad... han dado como resultado que dichas entidades endurezcan las condiciones
de crédito provocando subidas en los costes, menores cantidades disponibles y menores
vencimientos. Esta situacion se interpreta como un aumento de la prima de riesgo exigido

por las entidades con el fin de minimizar los riesgos que asumen al ceder fondos.
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= Facilidad de acceso a la financiacion

Los sucesivos deterioros de las caracteristicas de la financiacion externa durante la crisis y
el aumento de la prima de riesgo nos llevan a un punto, en el cual, para las empresas el
acceso a la financiacion es el segundo problema mas importante, tal y como se observa en

el grafico siguiente.

Grafico 1: Problemas mas importantes de las pymes espafiolas.
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de SAFE.

Resulta interesante observar la evolucion del acceso a la financiacién. Vemos que el acceso
a la financiacion se posiciona como el segundo problema mas importante el primer
semestre de 2009 (con la crisis recién instalada) con el 27% de las respuestas y el segundo
semestre del mismo afio incluso supera a la falta de clientes colocandose con un 34%.
Hasta finales de 2013 se mantiene con unos porcentajes superiores al 22%.

A partir de ese periodo su porcentaje desciende hasta el 9% del primer semestre de 2016 lo
gue nos indica que las empresas han percibido una mejoria notable respecto a afios
anteriores. Los datos revelan la gran dificultad de las empresas europeas y especialmente
espafiolas en acceder correctamente a la financiacion durante los afios 2009, 2010, 2011,
2012 y 2013. Es evidente que la falta de liquidez y el resto de desafios pendientes de los

bancos vistos anteriormente se plasman en el endurecimiento del crédito a las empresas.

En el siguiente grafico se muestran los porcentajes de las empresas que sefialaron a la
financiacibn como principal problema tanto en Espafia como en la zona euro. En él se

aprecia que la situacion fue mas critica en el estado que en el resto de regiones del entorno.
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La crisis ha provocado que las empresas vean el acceso a la financiacibn como un desafio
mucho mayor que en épocas de auge. Esto nos da muestras de que las condiciones de

acceso se han endurecido.

Grafico 2: Porcentaje de empresas que consideran el acceso a la financiacién como principal problema.
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de SAFE.

= Requisitos de garantia o aval y transparencia

Otra de las cuestiones que se recogen en la encuesta SAFE es referente a los requisitos de
los préstamos bancarios. En apartados anteriores hemos visto que las empresas han
contestado que durante la crisis perciben los préstamos mas caros, que se les presta

menos cantidad y que se conceden vencimientos inferiores.

En este caso las preguntas que se formulan son referentes a los avales y a otros requisitos

exigidos por las entidades para ofrecer un préstamo.

Tabla 2: Datos medios del periodo 2009-2013 sobre las condiciones y términos de los

préstamos bancarios en la zona euro medidos en porcentaje de respuestas.

Requisitos de aval

)
El 76% de las empresas europeas han = Aumentan

contestado que se les ha exigido mayor m Disminuyen

nivel de aval durante la crisis 2009-2013,
mientras que solo el 24% han opinado que

dichas exigencias han sido menores.
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Otros requisitos

La mayoria de las empresas de la zona = Aumentan

euro afirman que las entidades les han m Disminuyen

exigido mas requisitos en cuanto a

transparencia, eficiencia en ratios... durante

el periodo de mayor crisis.

FUENTE: Elaboracion propia, a partir de SAFE.

Como se aprecia, las empresas manifiestan claramente que ha habido un incremento en las
exigencias a la hora de recibir prestado. Al igual que sucede con la prima de riesgo aplicada
a las empresas, las entidades dadas sus dificultades y el alto nivel de morosidad, han tenido
gue endurecer el acceso al crédito aumentando el precio y las exigencias para las pymes

gue lo salicitan.

= Prestamos rechazados

Otro factor util a la hora de analizar que ha ocurrido con los requisitos es ver el porcentaje
de préstamos que no se han pedido por miedo a ser rechazados y los que si se han
solicitado y se han rechazado. Valores altos indican endurecimiento de requisitos y los bajos

exigencias por parte de las entidades mas laxas.

Grafico 3: Porcentaje de préstamos no pedidos por miedo a que sean rechazados y porcentaje de
préstamos pedidos y rechazados en la zona euro.
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de SAFE.

El grafico muestra como durante el periodo 2009-2013 los porcentajes de préstamos

rechazados y los nos solicitados por miedo a ser rechazados se disparan, lo que indica el
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temor de las empresas a acudir a financiacion ajena dadas las altas exigencias de estas
fuentes de capital.

» Teoria del equilibrio estatico. Los ahorros fiscales

Visto ya el impacto de la crisis en la imperfeccién del mercado que da pie a la teoria de la
seleccion jerarquica (la informacién asimétrica), es turno de ver cdmo afecta a otra de las
imperfecciones respecto de modelo de Modigliani y Miller como son los impuestos. Vamos a
analizar qué impacto tiene la crisis en dichos ahorros fiscales. Para ello observaremos dos
variables como principales condicionantes potencial de ahorro fiscal de una empresa: la

expectativa de beneficios y el tipo impositivo.

= Beneficios empresariales

A grandes rasgos, el pago de impuestos viene determinado por la base imponible, que se
forma a partir de los ingresos menos los gastos, y por el tipo impositivo que se le aplica a
dicha base. Por consiguiente en periodos de elevadas cifras de negocios las bases
imponibles aumentan y es cuando mas interesante se hace el empleo de deuda por
considerarse el pago de intereses un gasto deducible. En periodos de bajas facturacion, en
cambio, el ahorro fiscal se puede ver mermado por las bajas cifras de bases imponibles.
Pudiendo llegar al punto en el cual las bases imponibles sean negativas y el ahorro fiscal no
se pueda materializar ese afio teniendo que diferirse como bases imponibles negativas
hasta que se den beneficios (si es que se vuelven a dar). En el siguiente grafico se muestra
el indice de cifra de negocios empresarial corregidos de efectos estacionales y de
calendario (Base 2010).

Las cifras reflejan una caida de la facturacion de las empresas del méas del 25% durante el
periodo mas intenso de la crisis, 2009-2014 respecto de afios previos 2007. Esto implica
una menor capacidad de ahorro fiscal por el hecho de tener una base imponible menor o

incluso negativa durante ese periodo de crisis.
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Grafico 4: indice de Cifra de Negocios Empresarial a nivel nacional. Base 2010.
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FUENTE: INE.

= Tipo impositivo

Para acabar de ver el impacto de la crisis en la capacidad de ahorro fiscal de las empresas
espafiolas vamos a observar la evolucion del impuesto de sociedades. Hemos simplificado
el andlisis al tipo general del impuesto de sociedades, siendo conscientes de que cada
empresa y sus accionistas afrontan una situacion particular en cuanto a tipo efectivo y
marginal se refiere. Pese a estas limitaciones, se aprecia una evolucibn negativa
generalizada en los tipos de gravamen. En 2006 y en afios anteriores, el tipo general se
situaba en el 35%. En 2007 bajo a 32,5% y en 2008 al 30%, porcentaje que se mantendria
hasta 2014. En 2015 se vuelve a producir un recorte en el tipo, que pasa a ser del 28% y
posteriormente del 25% en 2016. Esta tendencia negativa afecta negativamente en la
capacidad de ahorro fiscal de las empresas como consecuencia del pago de intereses
limitando el efecto fiscal positivo del endeudamiento.
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Grafico 5: Tipo general del Impuesto de Sociedades en Espafia medido en porcentaje.
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FUENTE: Normativa vigente. Elaboracién propia.

» Teoria del equilibrio estatico. Costes de insolvencia

Otra de las imperfecciones que no se recogian en la proposicién de Modigliani y Miller y por
la cual se fundamenta la teoria del equilibrio estatico es la existencia de dificultades
financieras. Como ya comentamos, aumentos de deuda provocan aumentos de la
probabilidad de atravesar dificultades financieras materializadas en insolvencias y en
quiebras. Para medir el comportamiento de esta imperfeccion durante la crisis vamos a
emplear estadisticas del INE sobre el nimero de concursos de acreedores y sobre el

namero e importe de los efectos comerciales impagados que se dan cada afio.

= Efectos comerciales impagados

El namero y el importe de efectos comerciales impagados constituyen una excelente
variable para analizar las dificultades financieras por las que atraviesan las empresas. Un
namero y cuantia mayor de dichos impagos se corresponde con una mayor probabilidad de

incurrir en dificultades financieras y en los costes que generan.

Vemos que tanto en nimero de efectos (grafico 6) como en cuantia (grafico 7) durante el
periodo mas intenso de la crisis los impagos han aumentado notablemente. Desde el 2008
hasta el 2014 los impagos han estado en altos valores evidenciando el aumento de las

dificultades financieras en dicho periodo.
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Grafico 6: Numero de efectos de comercio recibidos por todas las entidades en gestién de cobros de
clientes impagados a nivel nacional.
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FUENTE: INE.

Grafico 7: Cuantia (en miles de €) de efectos de comercio recibidos por todas las entidades en gestion de
cobros de clientes impagados a nivel nacional.

2.500.000
2.000.000 //\\’/\
1.500.000 ' .
/ \ Cuantia (miles de €)
1.000.000 - de efecFos
comerciales
500.000 impagados
O T T T T T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
FUENTE: INE.

= Concurso de acreedores

Otra de las variables que nos da una idea de como han evolucionado las dificultades
financieras en el periodo de depresién de la economia son los concursos de acreedores. En
este caso vamos a analizar el comportamiento en el numero de concursos de acreedores
llevados a cabo. En el siguiente grafico vemos que se repite el patron de los efectos
comerciales impagados, y es que, a partir de 2008 y hasta 2014 se disparan los procesos
concursales. Estos procesos se inician al darse una situacion de suspension de pagos y
quiebra, por la tanto, y visto el aumento de concursos, afirmamos que se ha producido un

incremento de las dificultades financieras durante el periodo de crisis.
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Grafico 8: N° de empresas concursadas en Espafia.
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FUENTE: INE.

» Teoria del equilibrio estatico. Costes de agencia

Por dltimo, vamos a observar el comportamiento de la tercera imperfeccion del mercado
recogida en la teoria del equilibrio estatico, los costes de agencia. Ya comentamos que en
el caso de los costes de agencia, sus efectos de la deuda son contrapuestos entre si,
debido a que aumentos de la deuda aminoran los costes de agencia entre accionistas y

directivos pero aumentan los existentes entre los accionistas y los proveedores de deuda.

Los costes de agencia en muchos casos son unos costes inobservables por lo que para
analizar la evolucidon de estos costes se van a emplear estadisticas de la encuesta mundial
sobre el fraude y el delito econémico. Esta encuesta aporta informacién sobre la cuantia de
delitos econémicos que se dan en el ambito empresarial, el cual puede ser un indicador
(aunque sea aproximada) de los conflictos de intereses entre financiador y empresa, y por
tanto de la mayor necesidad de incurrir en costes de agencia exante para prevenirlos o la

asuncion del coste de agencia de perdida residual en caso de que se produzca tal conflicto.
» Delitos econdmicos y fraudes sufridos en los Gltimos 24 meses

La encuesta de la cual extraemos los datos se ha realizado para los afios 2011, 2014 y
2016. Las cifras muestran una tendencia al alza en el nimero de fraudes y delitos
econémicos. Pasando del 47,1% de 2011 al 50,6% de 2014 y al 55,4% en 2016. Desde la
encuesta se afirma que el momento de crisis unido al constante desarrollo de nuevas

tecnologias y de Internet, ha provocado oportunidades y motivacién para cometer fraudes.
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Este aumento del fraude y de los delitos econdmicos durante la crisis es sefal de las
actuaciones oportunistas lo que provocara incurrir en mayores costes de agencia para

combatirlas.

Grafico 9: N° de empresas que declaran haber sufrido un delito econédmico o mas en los ultimos dos
afios.
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FUENTE: Encuesta mundial sobre el delito econémico, PwC 2016.

> Conclusiones

Tras ver los efectos de la crisis sobre las imperfecciones mediante las variables analizadas,

llegamos a las siguientes conclusiones:



Teoria

Imperfeccién Variables analizadas
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Efecto en endeudamiento

Intereses, cantidad y
vencimiento.
Facilidad de acceso a
la financiacion.
Necesidad de avales
y otros requisitos.
Préstamos

rechazados.

Las variables analizadas muestran que
los costes provocados por la
informacion asimétrica son mayores en
periodos de crisis. Esto provoca una
hacia la

mayor preferencia

autofinanciacion y menor

endeudamiento.

B° empresariales.

Tipo impositivo

La crisis provoca una caida en los
beneficios y los tipos impositivos la
capacidad de ahorro fiscal de la deuda
se reduce. Por consiguiente, el
equilibrio se da en un punto de menor
endeudamiento que en periodos de

bonanza.

N° de concursos de
acreedores

N°y cuantia de
efectos comerciales

impagados

La inestabilidad en el periodo 2008-
2014 acrecienta las probabilidades de
financieras

incurrir  en dificultades

incrementando los concursos de
acreedores y los impagos. Por tanto, el
equilibrio se da un punto de menor
endeudamiento que en periodos de

auge.

Seleccioén Informacion
jerarquica asimétrica
Ahorros
fiscales
Costes de
Equilibrio insolvencia
estatico
Costes de
agencia

N° de empresas que
declaran haber
sufrido un delito
econdmico 0 mas en

los ultimos dos afios

La crisis ha generado un entorno de
incentivos para el fraude que ha
provocado el aumento de los costes de
agencia. El efecto de esta imperfeccién
sobre la deuda es incierto por la
dificultad de estimar en qué direccidn
(accionista-directivo 0  accionista-
proveedor de deuda) se ha producido

un mayor aumento de los costes.




SELECCION JERARQUICA vs EQUILIBRIO ESTATICO
DURANTE LA CRISIS

Una vez analizados los marcos tedéricos en los que se fundamentan las teorias que estamos
trabajando y después de haber visto también que efectos tienen para cada una de estas
teorias el impacto de la crisis, es hora de ver cual se explica 0 se adapta mejor a lo
sucedido. Para ello plantearemos unas hipotesis que posteriormente contrastamos con una

muestra que a continuacion detallaremos.

> Muestra

La muestra se compone de 584 empresas a nivel estatal, empleando datos desde el 2009
hasta el 2016. Los datos empleados estan extraidos de SABI (Sistema de Analisis de
Balances Ibéricos). Para la obtencion de esta muestra concreta se ha filtrado el total de las
sociedades a nivel estatal, exigiendo actividad empresarial y presentaciéon de cuentas
ininterrumpidas desde el inicio de la crisis y hasta el 2016. También se ha requerido un

patrimonio neto positivo.

La inclusién de estos requisitos nos ha supuesto trabajar con un conjunto de 584 empresas.

A continuacion se muestran algunos descriptivos de dicha muestra:

Tabla 1: Rentabilidad y crecimiento

Medida Media del periodo 2009-2016

EBITDA/Activo total 4,3%
Resultado del ejercicio/Activo total 2,8%
Crecimiento ventas 6,5%

Crecimiento inmovilizado 6,3%
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Gréafico 10: Estructura financiera media afio 2009
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FUENTE: SABI.

Gréfico 11: Estructura financiera media afio 2016
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FUENTE: SABI.

Gréfico 12: Antiguedad empresarial. Afio 2016
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FUENTE: SABI.

Gréfico 13: Clasificacion de la muestra segun tamafio usando criterios de la Comisién
Europea. Afio 2016
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» Hipotesis

Es un hecho que la crisis ha provocado, en términos generales, bajadas en el ratio de
endeudamiento. En nuestra muestra se ha pasado de un rato de endeudamiento global de
58,4% en 2009 al 53.1% en 2016. Como ya analizamos en la parte tedrica, ambas teorias
predicen una bajada del ratio deuda/activo total de las empresas por el efecto de la crisis,

pero las razones son diferentes.

La teoria de la seleccion jerarquica expone que el aumento de los costes (derivados de la
existencia de informacion asimétrica y de las dificultades que estaban sufriendo los bancos

en términos de liquidez y pérdida de rentabilidad) en forma de mayores garantias requeridas
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y de mayores tipos de interés aplicables a la deuda haran todavia menos interesante la
financiacién ajena para las empresas. Solo aquellas compafiias con proyectos de inversion
lo suficientemente rentables (que compensen el valor perdido de los accionistas por
captacion de los nuevos fondos) y que hayan agotado la autofinanciacion acudiran a la
financiacién ajena. Ademas, la existencia de un menor nimero de oportunidades de
inversion rentables durante la crisis tiene también un efecto a la baja sobre el

endeudamiento.

La teoria del equilibrio estatico en cambio, achaca el menor endeudamiento a que dicho
equilibrio se da en un punto de inferior deuda/activo total a causa de los potenciales
menores ahorros fiscales y de mayores costes de insolvencia. Estos dos motivos obligan a
las empresas a disminuir su endeudamiento para situarse en el equilibrio y por tanto

maximizar su valor.

Pretendemos demostrar que durante el periodo de crisis las empresas se han comportado
de acuerdo a la teoria de seleccion jerarquica (las empresas han optado mayoritariamente
por la via de la autofinanciacion), y que por tanto no han basado sus decisiones de

financiacién en la constante busqueda de un equilibrio estatico.
Para ello planteamos las siguientes hipétesis:

e 1° Hipétesis: Existe una relacién inversa entre la rentabilidad y el
endeudamiento. Segun la teoria de la seleccién jerarquica, la rentabilidad influye
negativamente sobre el endeudamiento. Las empresas rentables con el fin de

minimizar la exposicion a la informacién asimétrica optan por la autofinanciacion.

e 2° Hipotesis: Las compafiias que mas afios llevan en funcionamiento tienen
ratios de deuda mas bajos, ya que han sido capaces de acumular mas
autofinanciacion. La antigledad de la empresa incidird negativamente en el
endeudamiento por la mayor capacidad de retener beneficios que han tenido las

empresas antiguas respecto de las mas jovenes.

e 3° Hipotesis: Existe una relacion positiva entre la tasa de crecimiento y su nivel
de endeudamiento. Esto es debido a que las empresas con altos crecimientos
requieren de mayor financiacién, no pudiendo ser siempre cubierta por la
autofinanciaciéon y teniendo que acudir a recursos externos cuando dicha

autofinanciacion se agote.
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e 4° Hipdtesis. Existe una relacion positiva entre el nivel de garantias que posea
una empresa y su deuda. Las empresas con mayores garantias se veran menos

lastradas por los costes derivados de la informacion asimétrica.

e 5° Hipdtesis. Existe una relacion directa entre tamafio y el ratio de
endeudamiento. En la parte tedrica hemos visto que el problema de la informacion
asimétrica lo sufren en mayor medida las pymes porque las empresas de menor
tamafio cuentan con requisitos contables mas laxos y mayor hermetismo que las

grandes multinacionales.

> Planteamiento del modelo

Con el proposito de ver cual de las dos teorias explica mejor el endeudamiento en el

periodo de crisis vivido, hemos planteado el siguiente modelo:

Y= +f x X1+ Po*xXog+P3* X3+ By xXy+ Ps*Xs+ fo*Xe+u

Siendo:
' Endeudamiento Y  Pasivo total/ Activo total
2016
Rentabilidad X1 EBIT/Activo total medioog-2016)
Antigliedad X,: Jovenes N° afios en funcionamiento agrupados en tres
X3: Medianas  grupos.
Crecimiento Xa Crecimiento anual del inmovilizado mediaqoo-2016)
Garantias Reales Xs Inmovilizado/Activo total medioogg-2016)
Tamafo Xs N° de empleados agrupados en dos grupos.

e Variable dependiente.

Endeudamiento. Definimos endeudamiento final como Pasivo total/Activo total del

afio 2016. El proposito de usar esta definicion es el de emplear una magnitud global
de las deudas (incluimos las deudas a c/p y I/p). Queremos observar por cada euro
de activo que posee una empresa el porcentaje que esta financiado con deuda.
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Variables independientes.

Rentabilidad. ElI EBIT/Activo total medio (2009-2016). Empleamos el EBIT por ser
una medida de rentabilidad que no esta condicionada por la politica de financiaciéon
de la empresa ni por la carga impositiva logrando una magnitud muy util para hacer
comparaciones entre empresas. Posteriormente se divide el EBIT entre el activo
para pasarlo a términos relativos y lograr un pardmetro de rentabilidad que permita

la comparacién entre empresas.

Antiglledad. Recoge el nimero de afios en funcionamiento. Se han clasificado en
tres grupos segun dichos afios en funcionamiento: empresa joven (hasta las 10
afos), empresa edad media (entre 10 y 25 afios) y empresas antiguas (mas de 25

afos).

Crecimiento. Se ha empleado la media del crecimiento anual del inmovilizado. El uso
del inmovilizado en lugar de otras opciones se debe a que se busca una variable que
represente un crecimiento que implique necesidad de financiacion. Un crecimiento
de las ventas o del numero de cliente por ejemplo, se pueden conseguir sin
necesidad de invertir nuevos recursos en la empresa dado que se pueden lograr con
solo una gestion mas eficiente de los recursos existentes. El crecimiento del
inmovilizado, en cambio, representa un crecimiento en las inversiones
(construcciones, mobiliario, maquinaria) y por tanto una necesidad de financiacion

mayor que se debe de financiar de algn modo.

Garantias. Se ha tomado como garantias las garantias reales que puede presentar
una empresa definido definido como inmovilizado/activo total. Esta definicion se
basa en las exigencias de garantias impuestas por las entidades financieras a las
empresas. Estas exigencias se traducen en la posesion de una buena proporcion de

activos materiales que poder embargar en caso de impago.

Tamario. En funcion del n°® de empleados de la empresa en 2016 agrupados en dos
grupos siguiendo la clasificacion de la "Comision Europea en su Recomendacion C
(2003) 422". La Comision Europea cataloga a las empresas como pymes cuando
tienen entre 1 y 249 trabajadores y a empresas grandes cuando tienen mas de 249
trabajadores. Se ha empleado esta clasificacion dividida solo en dos grupos debido a
gque es entre las pymes y las empresas grandes donde existen requisitos contables
diferentes lo cual afecta a la cantidad de informacién que transfieren al exterior y por

consiguiente a la exposicion a la informacion asimétrica.
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Para realizar el constraste del modelo se han realizado estimaciones por minimos

cuadrados ordinarios empleado el programa Gretl.

> Resultados

Antes de exponer los resultados obtenidos referentes al modelo planteado anteriormente,
vamos a analizar cada una de las variables por separado, para evitar altos grados de
multicolinealidad entre las variables explicativas o regresores. Estos andlisis univariantes se
realizaran manteniendo como variable dependiente el endeudamiento en 2016. Los
resultados determinaran si las hipétesis planteadas son relevantes y si se comportan con el
signo esperado. Al analizar los resultados se hara hincapié en los signos de los coeficientes
sin entrar a valorar la cuantia del coeficiente. Esto se debe a que el interés del analisis
radica en la direccion en la que afectan la variables explicativas a la variable dependiente
(endeudamiento 2016) mas que en su cuantia (ya que las unidades de medida de las

distintas variables independientes no son homogeneas).

= Rentabilidad

Y=0C+Bl*X1+u

Variable Coeficiente Significacion ¢Signho

al 5% esperado?

Y  Endeudamiento 2016 '
oc Constante 0,5616 0,0116

B4 Rentabilidad -0,7166 0,1547 / /

Al analizar de manera individual la rentabilidad, obtenemos también unos resultados

satisfactorios acordes a la teoria de la seleccion jerarquica. La variable rentabilidad es
significativa a un nivel del 5%, ademas su signo es el esperado.

En el marco tedrico hemos visto como para las empresas rentables sufren mayores costes
de lo que les corresponderia al financiarse con recursos ajenos por no haber en los
mercados transparencia informativa perfecta. Es por eso que vemos que el signo que
acompanfa al coeficiente en este caso es negativo, y por tanto, existe una relacion inversa
entre la rentabilidad y el endeudamiento. Las rentabilidad de las empresas durante la crisis

ha influido a la baja en su nivel de endeudamiento.

= Antigledad:
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Y=0C+ﬂ1*X1+ﬁ2*X2+u

Variable Coeficiente Significacién ¢Signo

al 5% esperado?

Y  Endeudamiento 2016
oc Constante 0,5044 0,0121

B1 Edad Media 0,0672 0,0202

Jovenes 01722 0,0786
B

El analisis de la direccién en la que antigliedad incide en el endeudamiento coincide con la
hipotesis planteada. Vemos que el signo del coeficiente es positivo e implica que las
empresas medianas y en especial las jévenes (al tener un mayor coeficiente que las
medianas) tienen un mayor endeudamiento que las empresas antiguas. El menor tiempo
para la acumulacion de beneficios retenidos que han tenido las empresas jévenes y de edad
media respecto de las antiguas se materializa en una mayor necesidad de fondos ajenos y

por tanto en un ratio de endeudamiento mas elevado.

= Crecimiento

Y=0C+61*X1+u

Variable Coeficiente Significacion ¢Signo

al 5% esperado?

Y Endeudamiento 2016
o Constante 0,5209 0,0103

recimiento , ,
Bl Crecimi 0,1211 0,0438

El signo positivo del crecimiento reafirma la hipétesis planteada ya que se evidencia que

mayores crecimientos van acarreados de incrementos del endeudamiento. Como ya
explicamos, los nuevos proyectos de inversion no siempre se pueden autofinanciar en su
totalidad y por eso hay veces que se recurre a la deuda para cubrir esa necesidad de
fondos restante. Por consiguiente, el crecimiento mantiene una relacion positiva con el

endeudamiento y por eso el signo acompafado a su coeficiente es positivo.

=  Garantias

Y=0C+B1*X1+u

Variable . Significacion ¢Signo
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Tipica al 5% esperado?
Y Endeudamiento 2016
oC Constante 0,5537 0,0151
B, Garantias -0,0787 0,0401 x (_’?

En este caso los resultados nos muestran que la variable explicativa "Garantias" no es

relevante a un nivel de significacion del 5%, por tanto no podemos valorar su signo.

La obtencion de un resultado adverso en esta variable, no implica que la hip6tesis este mal
construida, sino que puede ser que la variable instrumental empleada no sea la adecuada.
Ademas de las garantias que pueden presentar las empresas (recogidas a través del ratio
utilizado) existen entidades avalistas tales como las sociedades de garantia reciproca. Las
sociedades pueden acudir a las entidades avalistas y por tanto tener unas amplias garantias

ante el banco sin necesidad de contar con una alta proporciéon de inmovilizado/activo total.

= Tamafo

Y=o +8, Xy +u

Variable Coeficiente Significacion ¢ Signo

al 5% esperado?
Y Endeudamiento 2016

oC Constante 0,5215 0,0108

B, Tamafio 0,0486 0,0246 / /

Para medir la influencia del tamafio sobre la variable dependiente (endeudamiento 2016) se

habia dividido la muestra en dos grupos: pymes y empresas grandes. Vemos que la variable
es relevante y su signo es el esperado ya que al ser positivo nos indica que las empresas
grandes se endeudan en un ratio mayor que las pymes. En el marco tedérico observamos
gue los menores requisitos de las pymes frente a las grandes empresas les provocaban
mayores costes a la hora de financiarse externamente y por ese motivo acudirian a la

financiacion ajena en una menor medida que las multinacionales.

= Modelo final

Tras haber realizado el andlisis univariante, vamos a pasar a realizar el modelo de regresion

lineal maltiple. Hemos construido este Ultimo modelo empleando las regresores ya vistos y
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eliminado la variable garantias por mostrarse irrelevante debido a su errénea definicion.

Estos son los resultados:

Y=x+f xX;+ Bo*xXo+P3*xXz+ Py*xXy+Ps*xXs+ Po*Xetu

Variable CoeficienteB SligBr;)l/ificacién g,SignoGI -
al 5% esperado®

¢Variable
relevante?

Y Endeudamiento 2016

oc Constante 0,5116 0,0144

X, Rentabilidad -0,8444 0,1530 / /
X, Medianas 0,0716 0,0198 / /
X, Jovenes 0,1791 0,0760 / /
X, Crecimiento 0,1421 0,0426 / /
X Tamarfio 0,0793 0,0240 / /

Endeudamiento inicial = 0,5116 — 0,8444 Rentabilidad + 0,1791 Jovenes +
0,0716 Medianas + 0,1421 Crecimiento + 0,0793 Tamano

0,0939 0,2251 29,30

Los signos de los coeficientes que acompafian a las diferentes variables apuntan al
cumplimiento de la teoria de la seleccion jerarquica. Existe una relacion positiva con la
variable dependiente y el tamafio, el crecimiento y la antigiiedad. En cambio, y tal y como
habiamos planteado en la primera hipétesis, la variable dependiente y a rentabilidad se

relacionan entre si de manera inversa.

El cumplimiento de las hipétesis implica que, por lo general, las empresas no se rigen
buscando el punto de maximizacién del valor que se produce en el equilibrio estatico, y que
la reduccién del endeudamiento no es a causa de ese cambio en el equilibrio sino que tiene
mas que ver con la aplicacién la teoria de seleccion jerarquica. La crisis ha provocado
mayores dificultades de obtencién de financiacion ajena (garantias y requisitos) y mayores
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costes en dicha financiacién, por tanto, las empresas han rehusado estas fuentes,

priorizando la autofinanciacion siempre les haya sido posible.

A pesar de los satisfactorios resultados, debemos de ser cautos debido a que el modelo
tiene un R? relativamente bajo, y se trata de una muestra a nivel estatal y durante un
periodo de profunda depresion econdémica. Hay que ser conscientes que en el mundo
economico y empresarial los aspectos no son blancos o negros y que los mercados y
sociedades modernas estan compuestos de O6rdenes hipercomplejas. Por tanto, es
imposible recopilar y procesar todos los factores relevantes para tratar de planificar o
estimar perfectamente los comportamientos futuros en cualquier ambito de la economia,

incluyendo el ambito de la financiacion empresarial.



CONCLUSIONES

Antes de comenzar con el trabajo nos proponiamos profundizar el conocimiento sobre las
teoria de seleccion jerarquica y en la del equilibrio estético, observar el origen de la crisis y
comprender los cambios y repercusiones que se han derivado de dicha crisis. Todos estos
sub-objetivos nos han permitido completar el principal objetivo de determinar cual de las dos
teorias principales explica o analiza mejor la estructura de capital de las empresas
espafiolas durante el periodo (2008-2016). A continuacion se detallan las conclusiones de
dicho analisis.

Contrariamente a la proposicion de Modigliani y Miller, la ausencia de mercados perfectos
es la causa de que las decisiones de financiacién no sean irrelevantes de cara a maximizar
el valor de una empresa. Las imperfecciones en los mercados son precisamente las que
dan pie a el macro teérico de las dos teorias observadas. Por ello, al analizar la crisis se ha
buscado ver los efectos que la misma ha tenido sobre las imperfecciones del mercado. Los
resultados han arrojado en ambos casos que en periodos de crisis el endeudamiento

empresarial tiende a descender.

Para la teoria de la seleccion jerarquica el descenso es fruto del incremento de los costes y
de los requisitos impuestos por las entidades financieras, que desincentivan aun mas la

eleccién de la financiacion ajena frente a la autofinanciacion.

En el caso de la teoria del equilibrio estatico, el descenso se explica porque el equilibrio se
produce en un punto de endeudamiento inferior al previo a la crisis. La crisis repercute
negativamente en los ahorros fiscales de la deuda y ademas amplifica las dificultades
financieras. Ambas efectos de la crisis se mueven en la misma linea, un nuevo punto de

equilibrio 6ptimo con una estructura empresarial mas capitalizada.

Llegados a este punto, faltaba por analizar cual de las dos explicaciones se acerca mas a la
realidad empresarial en tiempos de recesion. Para ello se han plateado una serie de
hipotesis que pretendian demostrar que el descenso del endeudamiento es fruto de seguir

la teoria de la seleccion jerarquica.

Los resultados parecen indicar que la rentabilidad y endeudamiento mantienen una relacion
inversa y que el descenso del endeudamiento durante la crisis se debe a el incremento de
los costes provenientes de la informacion asimétrica. Durante la recesion las entidades
financieras restringido severamente el crédito y han incrementado los intereses y requisitos

para su obtencién. A las empresas espafiolas les ha sido dificil presentar las garantias
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exigidas por los financiadores externos y cuando han logrado los fondos, ha sido a unos
tipos de interés y costes superiores a lo que debiera (en funcién de su nivel de riesgo). Asi
pues, se concluye que la explicacion otorgada por la teoria de la seleccién jerarquica se

adapta mejor al contexto temporal de crisis en el que se ha hecho el andlisis.

Dicho esto, seria un error descartar totalmente la teoria del equilibrio estatico. Como ya
hemos visto, el planteamiento tedrico de esta teoria es sélido. Quizds su mayor problema
radique en su aplicabilidad préactica. Es complicado para las empresas determinar cual es su
punto optimo de endeudamiento ya que este depende de los futuros beneficios, de los
costes de las dificultades financieras actualizados y de los costes de agencia. Todas estas
magnitudes son dificiles de calcular, y ain mas, calcularlas a priori para dar con ratio de
endeudamiento idéneo. Por ello, de manera general, parece ser que las empresas prefieren
priorizar el uso de recursos internos siempre que le sea posible. Aun asi tenemos que ser
conscientes de las aportaciones de la teoria del equilibrio estatico y de otras teorias
relacionadas que nos ayudan comprender mejor la toma de decisiones en lo referente a la

estructura financiera empresarial.

Mediante los redactado hasta el momento se pretende hacer una aportacion a la bibliografia
existente, exponiendo que rentabilidad y endeudamiento han tendido a ir en direcciones

opuestas para las empresas espafiolas durante la crisis.
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