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RESUMEN: El objetivo de este trabajo es analizar la influencia de la asimetria de infor-
macion sobre la decision de endeudamiento, a partir de Ia incidencia de sus dos efectos prin-
cipales, cuales son la seleccion adversa y el riesgo moral, tomando como base de datos el pa-
nel que forman las empresas no financieras que cotizan en el mercado de valores espaiiol en
los afios 1990 a 1997,

El contraste realizado mucstra que ¢l endeudamiento s menor cuanto menor es la asime-
trinde ifm entre directivos y accioni es decir, cuando es menor la wtilidad de esta
decision como sefial. Al mismo tiempo, la estructura de capital se muestra dependicnte de la
importancia de la asimetria de informacion con los acreedores, que actia como limite a su ca-
pacidad de endeudamiento, siendo mayores las restricciones crediticias en empresas de me-
nor dimension y con mayor peso de activos intangibles,
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ABSTRACT: This paper sets out 1o analyse the infl of i i ies on
financing decisions, based on the impact of its two main effects —adverse selection and mo-
ral hazard—. Tts dara base is the panel made up of non-financial firms quoted on the Spanish
Stock Market between 1990 and 1997.

The results of the contrast demonstrate that choice of debt is conditional on manager-
shareholder information asymmetry; debt is lower when the usefulness of this decision as a
signal is lower, i.c. when there is Jess asymmetry, Similarly, capital structure is shown to be
dependent on the importance of ereditor information asymmetry, which acts as a limit on
debt capacity. These credit restrictions, are greater in smaller companies and in companies
with greater intangible assets weighting.
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Introduccidn

El objetivo de este trabajo es analizar la influencia de la asimetria de informa-
cion sobre la decision de endeudamiento, a partir de la incidencia de sus dos efectos
principales, cuales son la seleccion adversa y el riesgo moral, tomando como base
de datos el panel que forman las empresas no financieras que cotizan en el mercado
de valores espafiol en los afios 1990 a 1997,

El estudio de la decision de financiacién de la empresa ha evolucionado desde
la consideracian de un rario de endeudamiento objetivo que equilibra los beneficios
y costes de la deuda derivados de impuestos y costes de fracaso financiero, a un
analisis desde un punto de vista més amplio que también tiene en cuenta la inciden-
cia sobre la estructura de capital de las condiciones de asimetria de informacion, li-
gadas a los efectos de seleccion adversa y riesgo moral. En este sentido, el objetivo
de este trabajo es examinar la incidencia sobre la decision de endeudamiento de los
dos problemas principales que origina la asimetria de informacién, conocidos como
seleccion adversa y riesgo moral, tomando como base de andlisis las empresas que
cotizan en el mercado de valores espaiiol. En este nuevo contexto surgen cuestiones
como la utilidad de la deuda como senal informativa y para controlar decisiones
oportunistas de los directivos, la preferencia de los gestores por la autofinanciacion,
asi como la incidencia del racionamiento del crédito.

De acuerdo con el objetivo propuesto este trabajo se estructura de la siguiente
manera. El primer apartado plantea la incidencia de la seleccion adversa sobre la
estructura financiera de las empresas, dedicindose el segundo epigrafe a examinar
las consecuencias de los problemas de riesgo moral. Ambos finalizan con el plan-
teamiento de las hipotesis tedricas explicativas de la estructura de capital, llevindo-
se a cabo su contraste empirico en el tercer epigrafe, sobre ¢l panel de datos de las
empresas no financieras que cotizan en la bolsa espafiola en el periodo 1990-97, fi-
nalizando el altimo apartado con las conclusiones del trabajo.

1. Incidencia de la seleccidn adversa en la estructura financiera

La asimetria de informacion entre dos partes al iniciar o mantener una relacion
o contrato, pueden originar lo que AkerLOF (1970) denominé efecto de «seleccion
adversa» (o antiseleccién). Con esta expresion se trata de describir aquellas situa-
ciones de «oportuni precontr I» en que la parte menos informada no es ca-
paz de distinguir la buena o mala «calidad» de lo ofrecido por la otra parte, por lo
que acaba suponiendo que lo més probable es la posibilidad peor, ya que por lo ge-
neral es la mis interesante para el otro agente. En esta situacion, se induce un efecto
de seleccion adversa, dado que inicamente se acabardn ofreciendo las peores «cali-
dades», ya que no se distinguen de las «buenas». No obstante, la informacion priva-
da puede en ocasiones tratar de descubrirse a través de sefiales creibles, siempre
que el transmisor obtenga con ello algin beneficio y le resulte costoso emitir una
sefial falsa?,

Asi pues, la asimetria de informacion puede provocar un efecto de seleccion
adversa, o bien llegar a inducir el empleo de sefiales. En este sentido nos referimos

* Véase MiLgrom y RoserTs (1993) para la aplicacion de estos conceptos a diferentes mercados,
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seguidamente a la utilidad de la deuda como sefial informativa para los accionistas,
asi como a la seleccion adversa que persiste en la decisién de ampliar capital v en
algunas solicitudes de crédito.

1.1, EFECTOS DE LA SELECCION ADVERSA EN LA RELACION DIRECTIVOS-ACCIONISTAS

La asimetria de informacién entre directivos y accionistas puede conducir a que
la empresa esté infravalorada en el mercado en aquellos casos en que las verdaderas
expectativas de la empresa sean positivas, pero no sean reconocidas por los accio-
nistas, En estas situaciones, los directivos de la empresa con expectativas positivas
tienen incentivos para diferenciarse comunicando la informacién positiva que no
estin considerando los accionistas, a través de alguna sefial creible, como es la de-
cision de aumentar el nivel de endeudamiento de la empresa.

El interés de los directivos en evitar la insolvencia determina que los accionis-
tas interpreten los aumentos en el nivel de endeudamiento como una sefial de que el
riesgo de fracaso financiero de la empresa no es relevante, ya que los directivos son
penalizados si con posterioridad se producen problemas de solvencia, en el sentido
de que como consecuencia pueden ver reducida su remuneracion, ser despedidos,
quedar en entredicho su prestigio profesional, o ser mas probables operaciones de
toma de control que supongan un cambio en el equipo directivo (Ross, 1977).

El efecto informativo de la estructura de capital tiene su prueba empirica en los
cambios significativos que se observan en la cotizacién de las acciones en torno a la
fecha en que se anuncia un cambio en la relacién de endeudamiento, En este senti-
do, los estudios empiricos ¥ sefialan que la cotizacion de las acciones aumenta sig-
nificativamente tras ¢l anuncio de incrementos en el endeudamiento, reduciéndose
en caso contrario.

Asi como el aumento de la deuda es interpretado como una sefial positiva, por
el contrario la decision de los directivos de ampliar capital produce un claro efecto
de seleceion adversa. Los inversores perciben que la emision de fondos propios es
una sefal de que las acciones estdn sobrevaloradas y por tanto una sefial negativa,
ya que los directivos se verian perjudicados con la emision si los titulos estuvieran
infravalorados, dado que los nuevos accionistas pagarian por cada titulo un precio
inferior a su valor, provocando una reduccion del valor de la empresa. De acuerdo
con este argumento los contrastes empiricos observan que el anuncio de ampliacio-
nes de capital provoca caidas significativas en la cotizacion de las acciones
(Asquith y MuLLivs, 1986; Jung, Kim y StuLz, 1996). Esta sefial negativa que trans-
mite generalmente la emision de fondos propios es consistente con la teoria de que
los directivos establecen una jerarquia de preferencias entre las alternativas de fi-
nanciacion, situando en {ltimo lugar la ampliacion de capital, prefiriendo la autofi-
nanciacion como alternativa de financiacion (Myers y MasLur, 1984), ya que frente
a la deuda permite ademds eludir aumentos del riesgo financiero, asi como el con-
trol de los acreedores.

* Entre otros MASULIS ( 1983), CORNETT y TRAVLOS (1989), CorELAND y LEE (1991), SHAH (1994).
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1.2, EFECTOS DE LA SELECCION ADVERSA EN LA RELACION DIRECTIVOS-ACREEDORES

Las situaciones de seleccion adversa derivadas de la asimetria de informacion
también se producen en la relacion de los directivos con los acreedores al solicitar
nueva financiacion ajena. El efecto seleccion adversa, en este caso, se refiere a los
aumentos en el riesgo promedio de los deudores que inducen incrementos en el tipo
de interés o en las garantias exigidas por la entidad financiera, como consecuencia
de que los mayores intereses o garantias desincentiven la peticion de crédito a los
clientes mds aversos al riesgo (StiGLitz y Wess, 1981). Los acreedores decidirdn en
consecuencia denegar la concesion de deuda, no sélo a las empresas que claramente
sean identificadas como insolventes, sino también a aquellas en las que la asimetria
de informacion impida evaluar su probabilidad de insolvencia (racionamiento del
crédito),

La disponibilidad de informacion sobre la situacién de solvencia de los presta-
tarios potenciales es por tanto variable que discrimina qué empresas pueden recibir
crédito y cudles tendrin negado el acceso (Mato, 1989). En este sentido, entre las
fuentes de informacién que reducen la asimetria informativa cabe destacar la capa-
cidad de autofinanciacion, un mayor poder de mercado, mayor tamaio, empresas
que ya sean clientes del acreedor, que pertenezcan a sectores regulados, o que ten-
gan sus emisiones sometidas a la calificacion de alguna agencia especializada. De
todas estas variables, la mds utilizada en los estudios empiricos para aproximar la
asimetria de informacion con los acreedores ha sido ¢l tamaiio, entendiéndose que
es signo de mayor capacidad de autofinanciacion y garantias, al tiempo que favare-
ce la presencia de la empresa en los mercados de capitales y de productos y por tan-
to facilita a los acreedores fuentes de informacion fiables a partir de las que evaluar
la solicitud de financiacion 4.

TABLA 1.—Hipdtesis sobre la influencia de la seleccion adversa
sobre el endendamiento

A. SELECCION ADVERSA EN LA RELACION DIRECTIVOS-ACCIONISTAS:

H.la. Elreconocimi de exy ivas positivas por los accionistas reduce la utili-
dad de la deuda como sefial informativa y por tanto determina un menor en-
deudamiento de la empresa.

H.1b,  Cuanta mayor disponibilidad de financiacion interna, menor endeudamiento
de la empresa.

B. SELECCION ADVERSA EN LA RELACION DIRECTIVOS-ACREEDORES:

H.2.  Cuanto mayor sea ¢l tamario de la empresa mayor serd su endeudamiento,

4 Berots y MaravaL (1985), Cuervo-Aranco (1986), FRINED ¥ LANG (1988), Timan y Wi
(1988), Ciana y RuEE (1990), Mato (1990), Ssmi y Watts (1992) y Ocafia, SaLas y VALLES (1994)
muestran wna influencia positiva del tamaiio de la empresa sobre su nivel de endeudamiento. Asimismao,
BERGES y MARAVALL (1985), CUERVO-ARANGO (1986), MATO (1989a), MATO (1990) v OcaRA, SALAS ¥
VALLES (1994) la d dencia que tienen las empresas espaiiolas de menor di ion del ené-
dito a corto plazo, soportando al mismo tiempo mayores costes de financiacion.

ELS
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de riesgo

De acuerdo con lo expuesto se plantean tres hipitesis relacionadas con la inci-
dencia de la seleccion adversa sobre la decision de ¢ damiento, vinculadas a la
utilidad de la deuda como seiial informativa, la preferencia de los directivos por la au-
tofinanciacion y la posibilidad de racionamiento del crédito para algunas empresas.

2. Incidencia del «riesgo moral» en la estructura financiera

Asi como la seleccion adversa en general se relaciona con asimetrias de infor-
macion ex anfe, una vez iniciada la relacidn entre las partes la asimetria de informa-
cion ex post, es decir, sobre las actuaciones futuras de una de las partes, provoca el
problema conocido como de «riesgo moral», relacionado con los comportamientos
oportunistas que ampara la asimetria de informacion.

Los problemas de riesgo moral en la empresa surgen del incentivo que tienen
los directivos para tomar decisiones o realizar actuaciones en beneficio propio, da-
das las dificultades de accionistas y acreedores para controlarlas. Las diferencias de
informacion entre directivos, accionistas y acreedores, junto a la divergencia de sus
intereses, originan conflictos asociados a la discrecionalidad con que los directivos
pueden adoptar las decisiones, provocando situaciones de riesgo moral u oportunis-
mao poscontractual, de manera que el decisor pueda perseguir intereses personales a
expensas del resto de los grupos participantes.

2.1.  EFECTOS DEL RIESGO MORAL EN LA RELACION DIRECTIVOS-ACCIONISTAS

La posibilidad de que los directivos adopten comportamientos oportunistas,
provoea que los accionistas traten de controlar las decisiones directivas y asf eviten
que se alejen del objetivo de crear valor. A su vez, la posibilidad de que actien los
mecanismos de control, incentiva a los directivos a mostrar el alincamiento de sus
decisiones con los objetivos de los accionistas, finalidad a la que puede contribuir
la decision de endeudamiento, en la medida que facilita la supervision de los mer-
cados financieros (EasterBrook, 1984) y reduce los fondos de libre disposicion
(Jewsen, 1986; Sturz, 1990).

La decision de el nivel de endeudamiento, ademas de someter a la
empresa a la supervisidn de los mercados financieros, permite atenuar los conflic-
tos de intereses que surgen de la discrecionalidad con que los directivos pueden em-
plear los denominados flujos de caja de libre disposicion («free cash-flows), enten-
diendo como tales los fondos que quedan disponibles en la empresa tras haber reali-
zado todas las inversiones con valor actual neto positivo (Jewsen, 1986). La
utilizacién adicional de deuda para financiar las necesidades de inversion, reduce
los flujos de caja de libre disposicion al comprometer una parte de los fondos gene-
rados en el pago de los intereses derivados de la deuda, que por tanto no podrin ser
empleados en inversiones con valor negativo o consumidos de forma ineficiente 3.
Al mismo tiempo, la deuda como fuente de financiacién supone un incentivo para
que los directivos orienten sus decisiones de forma mas efectiva hacia el objetivo

# ANG y PETERSON (1986) y SMimH y WaATTS (1992) muestrun la mayor wtilidad de la deuda para ate-
nuar conflictos de agencia cuando la empresa no dispone de proyectos de inversion con valor positivo, en
cuyo caso son mayores los conflictos derivados de la utilizacion de recursos de libre disposicion.
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de creacion de valor, a fin de evitar la insolvencia y la quiebra empresariales, que
perjudicaria también sus intereses. De esta manera, tratando de reducir la probabili-
dad de insolvencia, es de esperar que los directivos se apropien de menos benefi-
cios empresariales v traten de realizar inversiones més rentables.
La utilidad de la deuda para facilitar la supervisién de los mercados financieros
y el control en la utilizacion de recursos de libre disposicion hay que tener en cuen-
ta que es mayor cuando son més acusados los conflictos de intereses (agencia) entre
accionistas y directivos y por tanto es mds intenso el problema de riesgo moral. En
esos casos serdn mayores los beneficios de la supervision, por lo que cabe esperar
que los directivos mantengan mayores niveles de endeudamiento, a fin de facilitar
la supervision de sus decisiones. La relevancia de estos problemas de riesgo moral
puede aproximarse a través de variables como la participacién de los directivos en
la propiedad del capital y la concentracion del accionariado, en la medida que la
participacion directiva en el capital vincula sus intereses con los del resto de los ac-
ioni ylac racion del capital facilita el control accionarial directo de las
actuaciones directivas, lo cual minimiza los conflictos de intereses (Frienp y Lang,
1988; AcrawaL ¥ NAGARAIAN, 1990).

2.2, EFECTOS DEL RIESGO MORAL EN LA RELACION DIRECTIVOS-ACREEDORES

La asimetria de informacién caracteristica de los mercados financieros y los
problemas de riesgo moral afectan asimismo a la relacion entre directivos y acree-
dores, dadas las dificultades de los prestatarios para inferir las decisiones empresa-
riales una vez concedida la deuda.

La asimetria de informacién favorece decisiones oportunistas en perjuicio de los
acreedores, como son la distribucién inesperada de dividendos, la emision de deuda de
igual o mayor prioridad y la realizacion de inversiones suboptimas (Swimi y Warner,
1979). Los acreedores, en la medida en que anticipen estas actuaciones oportunistas,
impondrin mayores costes a la financiacion, exigirin mayores garantias, y fijarin clau-
sulas contractuales que establezcan volimenes minimos de inversion, prohibiciones de
ventas de los activos, o limitaciones en el reparto de dividendos.

Sin embargo, la dificultad de controlar anticipadamente todas las contingencias
que pueden afectar al valor de la deuda, motiva que los acreedores no siempre estén
interesados en conceder financiacion, sino que, en aquellos casos en que la asime-
tria de informacién sea mas acusada, prefieran racionar el crédito, ya que el incre-
mento del tipo de interés puede aumentar el riesgo promedio de la cartera de crédi-
tos del acreedor, debido a que tal medida incentive la realizacion de las inversiones
mas arriesgadas (StiGLiTz y Wess, 1981; Stiguirz, 1987). En estas situaciones, s
fundamental la disponibilidad de garantias reales, como factor que favorece la ob-
tencion de financiacién ajena, ya que disminuye las pérdidas posibles para el acree-
dor (Fruenp y Lanc, 1988).

Siguiendo los pl ientos tedricos anteriores definimos otras dos hipotesis
ligadas en este caso a la influencia del riesgo moral sobre la estructura financiera
adoptada por las empresas, considerando la utilidad del endeudamiento para evitar
decisiones oportunistas contrarias al interés de los accionistas, asi como la dificul-
tad para obtener financiacién ajena cuando los acreedores no pueden protegerse de
decisiones aprovechadas.
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TABLA 2.—Hipotesis sobre la influencia del riesgo moral
sobre el endeudamiento
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TABLA 3.—Variable dependiente

C. RIESGO MORAL EN LA RELACION DIRECTIVOS-ACCIONISTAS:

H.3. A mayor control acci ial menor endeudamiento,

Denominacion Abreviatura Definicion

Endeudamiento END Fondos ajenos totales, / (fondos ajenos totales, +
+ valor de mercado de los fondos propios)

D.  RIESGO MORAL EN LA RELACION ACREEDORES-DIRECTIVOS:

H4. Cuanto menor sea el peso del activo real menor seri el endeudamiento.

3. La estructura financiera de las empresas espafiolas
bajo informacién asimétrica

La asimetria de informacién que caracteriza las relaciones entre directivos, ac-
cionistas y acreedores pone de relieve la utilidad del endeudamiento como sefial in-
formativa y para atenuar los conflictos entre directivas y accionistas, al tiempo que
destaca las dificultades en la relacion con los acreedores. Todo ello motiva nuestro
interés en examinar la relevancia de los problemas de seleccion adversa ¥y riesgo
moral, vinculados a la asimetria informativa, en la eleccion de la estructura de capi-
tal, considerando todos ellos conjuntamente,

Para ello contrastamos. sobre el panel de datos que forman las empresas no fi-
nancieras que cotizan en el mercado de valores espafiol en los afios 1990 a 1997, la
incidencia que tienen sobre el nivel de endeudamiento los problemas de seleccian
adversa y riesgo moral descritos. Los datos se han obtenido de Ia informacion co-
rrespondiente al 2.° semestre de cada afio publicada por la Sociedad Rectora de la
Bolsa de Madrid, del boletin de cotizacién oficial para los datos de cotizacion de las
acciones, asi como de la informacién que publica la Comision Nacional del Merca-
do de Valores (CNMV) sobre participaciones significativas en el capital social, El
total de observaciones del panel son 1.190, correspondientes a todas las empresas
no financieras que cotizan en el mercado de valores espafiol en algin momento del
periodo 1990-1997, de manera que hay por término medio 148 empresas cada afio,
teniendo en cuenta que disponemos de un panel incompleto, ya que hay empresas
que no cotizan todos los afios. La ventaja de tomar el panel incompleto es que per-
mite incluir empresas que dejan de cotizar en alglin momento y otras que s¢ incor-
poran al mercado, evitando asi sesgar la muestra hacia las que se mantienen durante
todo el periodo.

La variable dependiente es el ratio de endeudamiento, definido como relacién
entre el total de financiacion ajena y el valor total del pasivo, tomande para los fon-
dos propios su valor de mercado, segin la cotizacién de las acciones a 31 de di-
ciembre de cada afio entre 1991 y 1997,

Las variables explicativas del endeudamiento en la empresa aproximan la rele-
vancia de las situaciones de seleccion adversa y riesgo moral en las relaciones entre
directivos, accionistas v acreedores, de acuerdo con los planteamientos tedricos
presentados en los apartados anteriores y con las hipatesis que se han derivado.
Estas variables se definen a continuacion, resumiéndolas en la tabla 3, asi como su
relacion con las hipdtesis planteadas.
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(t corresponde al cierre de los ejercicios 1990/91/92/93/94/95/96/97).

1. Seleccion adversa entre directivos y accionistas. 1.as situaciones de selec-
cion adversa que se derivan de la asimetria de informacidn entre accionistas y di-
rectivos determinan la utilidad de la deuda como sefal informativa, asi como la pre-
ferencia de los directivos por la financiacion interna.

1.1. Por consiguiente, cuanto menor sea la asimetria de informacion, relati-
va a las oportunidades de inversion de la empresa, entre accionistas y directivos,
menor serd también la utilidad de la deuda como sefial y por tanto cabe esperar es-
tructuras financieras con un menor peso de la financiacion ajena. En este sentido,
a fin de aproximar la menor asimetria de informacién de los accionistas respecto a
las oportunidades de inversion, definimos el ratio de valoracion del activo (RVA)
para cada empresa, relacionando el valor de mercado de los fondos propios a 31
de diciembre (o0 capitalizacion bursatil) mas el valor contable de la deuda ® con el
valor contable del pasivo. Esperamos que cuanto mayor sea el valor de este ratio
mayor serd el reconocimiento de los accionistas de la existencia de expectativas
positivas y por tanto serd signo de que los directivos han conseguido reducir la
asimetria de informacion, en cuyo caso es menor el interés de la deuda como se-
fial. Por el contrario, un menor valor del ratio de valoracion del activo ird asocia-
do a situaciones de mayor asi ia informativa, tanto porque a los directivos no
les interese transmitir informacion negativa, como porque no sean capaces de co-
municar las expectativas positivas, situaciones en las que los accionistas valora-
ran de forma negativa a la empresa, ante la posibilidad de que realmente tengan
expectativas negativas (seleccion adversa), siendo mayor la utilidad de la deuda
como sefial informativa,

1.2. De otro lado, se aproxima la disponibilidad de financiacion intera, en la
idea de que como consecuencia de la seleccion adversa derivada de la asimetria de
informacién entre accionistas y directivos, éstos tratan de evitar nuevas ampliacio-
nes de capital, prefiriendo en lo posible los fondos internos, que ademis, frente al
endeudamiento, evitan aumentos en ¢l riesgo financiero, Por ello cabe esperar un
menor endeudamiento en aguellas empresas que dispongan de més recursos inter-
nos. La variable que definimos para aproximar la disponibilidad de autofinancia-
cidn, y que denominamos recursos generados (RG), relaciona la suma de los bene-
ficios de explotacion mds las amortizaciones, todo ello con relacion al activo total
de la empresa 7.

® Por lo que se refiere al valor de mercado de la deuda, no se dispone de datos sobre ¢l mismo, si bien
cabe suponer que no existan diferencias relevantes respecto al valor contable, al contrario de lo que suce-
de con los fondos propios,
7 También se ha considerado una definicion de esta variable deduciendo los dividendos, sin que en ¢l
s¢ observen dif ias por este motivo,
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2. Seleccion adversa entre directivos yacreedores. El acceso de las empresas
a financiacion ajena hay que tener en cuenta que se ve limitado por la asimetria de
informacion en la relacién con los acreedores, dado que dificulta la valoracion de la
solvencia de la empresa y de los proyectos a financiar, Por ello cabe esperar que en-
cuentren mas facilidades para endeudarse las empresas que generen mds informa-
cion creible y por consiguiente sean mas ficilmente evaluables por los acreedores.
La variable que definimos para aproximar dicha asimetria informativa es el ramario
de la empresa (TAM), segin el logaritmo neperiano del activo total, ya que las em-
presas de mayor dimension generan mas informacion, facilitando asi la evaluacién
de su riesgo por los acreedores. No ot hay que considerar que la muestra de
empresas objeto de contraste cotizan todas ellas en la Bolsa espaiiola, de manera
que ademis de tener ya cierta dimension, generan mas informacion que otras em-
presas, por lo que en este caso pudiera verse disminuido el efecto de esta asimetria
informativa.

3. Riesgo moral entre directivos y accionistas. La asimetria de informacion
también afecta a la capacidad de los accionistas para controlar decisiones oportu-
nistas de los directivos, ya que facilita la supervision de los mercados financieros y
reduce los recursos de libre disposicion. En consecuencia, cuanto mds acusados
sean estos conflictos de intereses entre accionistas y directivos mayor serd la utili-
dad del endendamiento para resolverlos. En este sentido, para aproximar la impor-
tancia de los conflictos entre accionistas v directivos que facilitan conductas de
riesgo moral, tomamos como referencia la estructura de propiedad de la empresa,
para lo cual se construye la variable dummy control accionarial (YC515) % que
toma el valor | si entre los cinco accionistas mayoritarios poseen mis del 15 por
100 del capital social y cero en caso contrario (segin la informacion de la CNMV).
Se diferencian asi las empresas en funcion del control ¢jercido por los accionistas 9,
entendiendo que dicho control es menor si no hay un pequefio grupo de accionistas
con participacién mayoritaria, en cuyo caso son mis probables los conflictos de in-
tereses o agencia, y por tanto resultan dtiles los del endeudamiento a fin
de someter a la empresa a la supervisién de los mercados de capitales y reducir los
recursos de libre disposicion.

4. Riesgo moral entre directivas y acreedores. Los conflictos de intereses li-
gados a decisiones oportunistas de los directivos también afectan a la relacion con
los acreedores, sobre todo cuando los prestamistas no pueden protegerse de aumen-
tos no anticipados en el riesgo de insolvencia. Estas situaciones conflictivas cabe
CsSperdr gue sean mayores cuanto mayor sea el peso de los intangibles en el activo,
es decir, cuanto menor sea en proporcién la disponibilidad de activos reales que
presentar como garantias al cumplimiento de la deuda. En este sentido definimos la
variable garantias (AM) que refleja el peso del activo fijo material sobre el activo

¥ También se prucha a definir esta variable dummy considerando solo el accionista mayoritario y los
Ires mayoritarios.
? Se ha preferido aproximar ¢l control de los accioni en lugar de la di i6n de la propiedad, te-

niendo en cuenta que, como asi analizan GALVE ¥ SaLas (1993) y Bencokciza (1996), en Europa en pe-
neral y en Espafia en particular, no se constata la gran dispersion del accionariado caracteristica de los

paises 1joncs, sino que el problema es mis bien de la efectividad del control ejercido por los accio-
nistas. En este sentido se observa que en ningiin caso resulta significativa la variable cuando se define
como proporcitn de accis en poder del ista mayoritario (C1), de los tres mayoritarios (C3), o

de los cinco (C5),
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fijo total, esperdndose que cuanto mayor sea el peso de los activos reales mejor serd
el acceso a financiacion ajena.

En la tabla 4 se resumen las variables definidas, asi como el signo de su rela-
cion con el ratio de endeudamiento, segan las hipdtesis a contrastar propuestas en
los apartados anteriores.

TaBLA 4.—Variables explicativas

Signo previsto
Asitelria de Hipeets Variable y abreviatura Definichon con ¢l
Informacidn {tablas 1 y 2) T A
Seleccién adversa 1.1. Ratio de valoracidon | (Valor de nv:rcm_lo de
dircctivosfaccionistas del Activo los fondos propios +
' RVA Valor contable de la
deuda), / Valor conta-
ble del activiy
L2 R G dos | (Beneficio de explota-
RG cibn, + Amortizacion,)
/ Activo total,
Seleccion adversa 75 Tamafio Logaritmo neperiano +
dircctivos/acreedores TAM del Activo totaly
Riesgo moral 3 Comtrol accionarial | Dummy que toma ¢l -
directivos/accionistas YC515 valor 1 si entre Iu?a 5
accionistas mayorita-
Tios tienen mas del 15
por 100 del capiwal 0
€n otro caso
Riesgo moral 4, Garantias Active Fijo Material, / +
directivos/acreedares. AM Activo Fijo Total,

(1 corresponde al cierre de los gjercicios 19M0/91/92/93/94/95/96/97).

El modelo a estimar sobre la base de los datos de panel es el siguiente:
ENDj = o + 1 - RVA; + B - RGi + i3 - TAMy + Ba - YC515; + fs - AMy + &

A continuacion se muestran los resultados obtenidos en la estimacion del mo-
delo presentado sobre el panel de datos de las 1.190 observaciones’ correspondien-
tes a las empresas que cotizan en el mercado de valores en los per!odﬂs_dc 1990 a
1997 (utilizando el programa estadistico Limdep Version 7.0). La dlﬁpﬂl‘ll. .dild c!e
datos de panel tiene como ventaja que permite considerar y controlar la incidencia
de posibles efectos individuales asociados a cada empresa (procedentes de la heu?—
rogeneidad inobservable de cada entidad sobre la eleccion de su estructura dr:_capk
tal), asi como los efectos temporales ligados a cada periodo. Por lo que se rcl{em a
los resultados que se presentan, se toma la estimacion que controla tanto los clcf:las
individuales como los efectos temporales, dado que ambos resultan significativos
respecto al modelo que no los incluye, mejorando el coeficiente de dclcnninac.ién
desde el 0,102 cuando no se incorporan dichos efectos, hasta el 0,807 cuando si se
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tienen en cuenta, A su vez, se presenta la estimacién de «efectos fijos», en lugar de
la de «wefectos aleatorios», ya que el Test de Hausman muestra que existe correla-
cién entre los regresores y el efecto individual, por lo que no puede aceptarse la hi-
potesis de que son iguales los cocficientes con efectos fijos y aleatorios, en cuyo
caso ¢l estimador consistente es el de efectos fijos '°. La tabla 5 recoge el resultado
de la estimacion.

TABLA 5.—Resultados de la estimacion de efectos fijos
Minimos Cuadrados con Variables Dummy de Grupo vy Efectos Temporales
Var. Dep. = END Media = 4425403383 D.T. = 2671230748
Observaciones = 1190
Resid Sum de cuadrados = 16.30058662 Desv. Tip. = .12923
R-cuadrado = 807672 R-cuadrado ajustado = .76570
F[213, 976] = 19.24 Prob value = .00000
Variable Coeficiente Standard Error hiSLEr IP[[Z>2] Mediaof X
RVA = 102163989E-01 .37088578E-02  -2.755 00593 4221495
RG J583543483E-01  52836621E-01 300 T644 11902371
TAM 8269333910E-01 99982838E-02 8.271 0000 9.6821411
YC515 = 109520657E-01 .24260845E-01 —-451 6517 O6638655
AM 1477855421 .28607657E-01 5.166 0000 57549986
Constante  —.3994976182 10665479 =3.746 0002

Los resultados de la estimacion y contraste del modelo son consistentes con las
hipotesis planteadas relativas a la incidencia de la asimetria de informacion sobre el
endeudamiento de las empresas. Por lo que se refiere a la relevancia de las situacio-
nes de seleccion adversa, se muestra significativa su influencia tanto en la relacion
accionistas-directivos, como en la de directivos-acreedores. Asi, por lo que se refie-
re a la relacion accionistas-directivos, el signo negativo y significativo de la varia-
ble Ratio de Valoracion del Activo (RVA) estd de acuerdo con la utilidad de la deu-
da como sefial informativa, de manera que se mantienen estructuras de capital me-
nos endeudadas cuando la asimetria informativa es menor, es decir, cuando los
accionistas valoran positivamente las expectativas empresariales. No resulta sin
embargo significativa la variable Recursos Generados (RG), definida para valorar
la posible preferencia de los directivos por la autofinanciacién frente al endeuda-
miento. Por otra parte, el signo positivo de la variable tamafio (T AM) es consistente
con la relevancia de los problemas de seleccion adversa en la relacién con los
acreedores, observindose el mejor acceso a financiacion ajena que tienen las em-
presas de mayor dimension, dado que en estos casos es mds probable que la mayor
presencia de la empresa en los mercados de productos y financieros genere infor-
macidén atil para atenuar la asimetria informativa con los acreedores, al tiempo que
se supone una mayor solvencia respecto a las empresas de menor tamafio.

' Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 83.66 (5df, prob value = .000000).
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1,

En cuanto a la rel ia de los pr de riesgo moral sobre la decision de
endeudamiento, se revelan significativos en la relacion directivos-acreedores, como
asi muestra el signo positivo y significativo de la variable que indica el peso del ac-
tivo material en el activo fijo (AM), de acuerdo con la exigencia de los acreedores
de parantias que minimicen los efectos de posibles decisiones oportunistas futuras
por parte de los gestores. No resulta sin embargo significativa la variable indicativa
del control accionarial (YC3515), que pretende aproximar la relevancia de los pro-
blemas de riesgo moral entre accionistas y directivos, si bien hay que tener en cuen-
ta la homogeneidad de esta variable para las empresas espafiolas, ya que es general
una elevada concentracion accionarial 'l

En definitiva, los resultados obtenidos estan de acuerdo con la relevancia de los
problemas de seleceion adversa y riesgo moral, derivados de la asimetria de infor-
macion, sobre la estructura de capital de las empresas. En particular destaca la utili-
dad de la deuda como sefial informativa, asi como las mayores dificultades para ac-
ceder al endeudamiento en aquellos casos en que las sefiales de solvencia para los
acreedores son menores.

4. Conclusiones

El estudio de la decision de financiacion de la empresa ha evolucionando desde
la consideracion de un ratio de endeudamiento objetivo que equilibra los beneficios
y costes de la deuda derivados de impuesios y costes de fracaso financiero, a un
anilisis desde un punto de vista mas amplio que también tiene en cuenta la inciden-
cia sobre la estructura de capital de las condiciones de asimetria de informacion, li-
gadas a los efectos de seleccion adversa vy riesgo moral.

Con el fin de considerar conjuntamente los factores determinantes de la estruc-
tura de capital vinculados a la asimetria de informacion, relacionados con los pro-
blemas de seleccién adversa y riesgo moral, se ha realizado un contraste sobre los
datos de panel formados por las empresas no financieras que cotizan en el mercado
de valores espafiol entre 1990 y 1997,

Los resultados del contraste muestran que la eleccion del endeudamiento se ve
condicionada por la asimetria de informacién entre directivos y accionistas, de ma-
nera que el endeudamiento es menor cuando es menor la utilidad de esta decision
como sefial, es decir, cuando es menor dicha asimetria. Al mismo tiempo, la estrue-
tura de capital se muestra dependiente de la importancia de la asimetria de informa-
cién con los acreedores, que actia como limite a su capacidad de endeudamiento.
Estas restricciones crediticias, que se manifiestan en mayor medida en empresas de
menor dimension y con mayor peso de activos intangibles, actian como limite en la
capacidad de inversion de las empresas v por tanto en sus posibilidades de creacion
de valor.

" Ouras definiciones de la variable dummy, tomando otras referencias en el nivel de participacion o
del niimero de accionistas, tampoco resultan significativas, como tampoco cuando se toma el dato de par-
ticipacion del accionista mayoritario, de los 3 o los 5.
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