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INTRODUCCION

En el campo de las finanzas corporativas la
combinacién de recursos ajenos y propios que
maximicen el valor de la empresa es un problema
que aun esta incompleto a pesar de la abundante
bibliografia desarrollada ya que los modelos
generados no son estandarizables a los contextos
especificos de las empresas (Barclay y Smith,
2020). Provocando una falta de consenso entre los
académicos (Sheikh & Wang, 2011).

Por otra parte, cabe matizar que la volatilidad
del mercado debido a los Gltimos afios por la crisis
Covid y la guerra de Ucrania y Rusia, han
provocado cambios importantes en la cotizacién
bursatil, los cuales conviene estudiar como
afectan estos eventos a la estructura de capital de
la empresa, considerando su endeudamiento de
corto plazo y de largo plazo. Especialmente
considerando que las empresas cotizadas en bolsa
cualquier decision relacionada con el éptimo de
capital debe de enfrentarse a la aceptacion de la
deuda por parte de los inversores los cuales
utilizan criterios diferentes en funcion de cada
etapa del mercado.

Por otra parte, a pesar de que en el mercado
espariol se encuentran que la estructura de capital
de las empresas espafiolas resultados que
respaldan la teoria financiera. Para De Miguel y
Pindado (2001) es necesaria la identificacion de
los factores especificos del mercado espafiol que
afectan a la estructura de capital abarcando
periodos de tiempo mas grandes y actuales.

En este articulo se intenta ampliar el trabajo
empirico sobre la estructura de capital optima
aplicando la distincion entre financiacion de corto
plazo y de largo plazo para determinar los factores
determinantes especificos de la estructura optima
de capital en cada onda del mercado espafiol
utilizando datos de panel extensos de empresas
cotizadas en la bolsa espafiola durante un periodo
de 23 afios (2000-2023) de todos los sectores de
la economia.

Por lo anteriormente expuesto, las preguntas
de investigacion son:

¢Qué factores determinan la estructura de
capital en las empresas cotizadas espafiolas?

¢Qué factores determinan la estructura de
capital de largo plazo en las empresas cotizadas
espafolas?

¢Qué factores determinan la estructura de
capital de corto plazo en las empresas cotizadas
espanolas?

REVISION DE LITERATURA

La aplicacion de la teoria de la estructura de
capital en los mercados bursatiles

Segun Modigliani 'y Miller (1958) en
mercados perfectos el valor de la empresa
depende de los flujos de caja que la empresa
genera y no en como esta se financia. Desde
entonces se han desarrollado teorias en funcién a
diversos factores que afectan al 6ptimo de capital
como el efecto de los impuestos y los costes de
quiebra (Deangelo, y Masulis, 1980; Bradley, et
al., 1984; Frank y Goyal, 2009) los costes de
agencia (Jensen y Meckling, 1976; Myers, 1977)
y asimetrias de la informacion entre los
administradores e inversores (Myers, 1984 y
Ross, 1977).

En cuanto a la evaluacion de la teoria de la
estructura optima de capital en los mercados
bursatiles existen abundante bibliografia que se
puede clasificar en diferentes zonas geograficas
como Occidente (Sikveland, 2020, Serrasqueiro,
2009, Mazur, 2007, Kouki y Said, 2012, Bauer,
2004; Eriotis, et al., 2007; Frank y Goyal, 2009,
Gaud, et al. 2005), Oriente (Zou y Xiao, 2006,
Saif, et al, 2007, Hossain y Hossain, 2015, Huang
y Song, 2006; Karadenizz, et al., 2009) Oriente
medio (Alipour, et al., 2015) y momentos
temporales los cuales permiten poner en contraste
la amplia diversidad de conclusiones y factores
que afectan a la estructura éptima de capital de las
empresas cotizadas. Los factores fundamentales
especificos generalmente son los mismos en los
estudios realizados pero las conclusiones
divergen entre los diversos estudios. Entre los
factores destacados se encuentran el tamafio de la
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empresa, la flexibilidad financiera, la
estructura de activos , la rentabilidad, la
liquidez, el crecimiento, el riesgo y la

propiedad estatal, la tasa impositiva, tangibilidad,
pago de dividendos, la rentabilidad, escudos
fiscales no relacionados con deuda y la
tangibilidad, las oportunidades de crecimiento,
cobertura de intereses, apalancamiento medio de
la industria, inflacién, la propiedad de la gerencia,
costes financieros, liquidez, singularidad del
producto, volatilidad de las ganancias, politica de
dividendos, edad de la empresa, ratio mercado-
valor contable.

Al considerar los estudios realizados que se
centran en la estructura de capital 6ptima para la
maximizacion del valor de la empresa esta se
centra en la existencia de apalancamiento, la
ventaja fiscal, los costes de quiebra y la asimetria
de informacion. No obstante, como el desarrollo
teorico y el desarrollo empresarial evoluciona se
deben de profundizar en los factores
fundamentales especificos que pueden influir en
la estructura de capital optima como son: el
tamafo, la rentabilidad, tasa de crecimiento,
riesgo de quiebra, regulacion legal, desarrollo
economico, caracteristicas de la industria,
liquidez, autofinanciacién (Frank y Goyal, 20009,
Bradley et al., 1984; Titman y Wessels, 1988,
entre otros).

Factores especificos

Impuesto y costos de quiebra

Los impuestos son un factor clave de la
estructura optima de capital puesto que la empresa
puede desgravarse el coste proveniente de la
deuda, escudo fiscal (Modigliani y Miller, 1963)
y la depreciaciéon del activo, escudo fiscal no
relacionado con la deuda. En ambos tipos de
efectos se mejora la rentabilidad de la empresa.

No obstante, a medida que aumenta el
endeudamiento también lo hacen los costes de
quiebra provocando que la empresa deba
mantener un equilibrio entre la mejora de la
rentabilidad proveniente del escudo fiscal y los
costes de quiebra, directos e indirectos (Andrade
y Kaplan, 1998; Correia, Flynn, Huang y Song,
2006) siempre que no tengan rendimientos
escasos 0 negativos.

Autores como Deangelo y Masulis, 1980;
Kouki & Said, 2012; Moradi y Paulet, 2019;
Bradley et al., 1984; Hossain y Hossain, 2015;
Panda y Nanda, 2020, Titman y Wessels, 1988
evidencian relaciones negativas entre el escudo
fiscal no relacionado con la deuda vy
apalancamiento o una relacién positiva entre
apalancamiento y los beneficios fiscales de la
deuda.

Mientras que otros autores como Chakrabarti
et al., 2019; Salif, et al. 2020; Sheikh et al., 2011;
Huang y Song, 2006; Hossain y Hossain, 2015;
Panda et al., 2020; Deesomsak et al., 2004,
Viviani, 2008 y Bauer, 2004 han evidenciado una
relacion negativa sélo entre la ratio de deuda a
corto plazo y los escudos fiscales no relacionados
con la deuda.

Costos de agencia y oportunidades de
crecimiento

Los costes de agencia aparecen al enfrentarse
los intereses de los accionistas y los inversores de
bonos de la compafia y acreedores ya que los
primeros tomaran decisiones que pueden
incrementar el riesgo de los inversores de bonos 'y
acreedores que no tuvieron en cuenta al momento
de adquirir la deuda de la empresa y que estas
decisiones no aumenten el valor de la empresa.
Ante esto, los tenedores de deuda pueden insistir
en diversos tipos de convenios de proteccion y
dispositivos de vigilancia para protegerse. (Jensen
y Meckling, 1976; Myers, 1977).

Existe una opinion dividida entre autores,
diversos autores como Serrasqueiro (2009),
Matias y Salsa (2016), Eriotis, et al. (2007),
Moradi y Paulet, 2019; Deesomsak et al. (2004),
Myers (1977), Deesomsak et al. (2004), Saif, et
al. 2020; Zou y Xiao (2006) y Eriotis et al. (2007),
Antoniou et al. (2008), Alipour et al. (2015),
Panda y Nanda, 2020; Dakua (2019), Huang y
Song, 2006; Hossain y Hossain (2015), Nunkoo et
al. (2010) encuentran una relacion negativa entre
el endeudamiento y las oportunidades de
crecimiento, ya que las empresas con altos niveles
de crecimiento requieren de autofinanciacién
debido a que la empresa no contara con activos
gue puedan servir de garantia. No obstante, si se
emite deuda a corto plazo se reduce esta relacion
negativa (Myers, 1977). Esto sugiere que las
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ratios financieras de corto plazo pueden en estar
relacionado positivamente con la tasa de
crecimiento. Sin embargo,

Por otra parte, Kouki & Said, 2012; Acaravci,
(2016) establecen que existe una relacidn positiva
entre las empresas las oportunidades de
crecimiento y endeudamiento.

Costos de agencia y garantias de la empresa

Cuanto mayor sea la asimetria de la
informacion de la empresa los costes de agencia
se acrecentardn incrementando el coste de la
financiacion y transacciones de la empresa con
acreedores e inversores de bonos (Barnea, et al.
1981). Para reducir este efecto se buscan garantias
materializadas en activos tangibles (Tang y Jang,
2007; Stiglitz y Weiss, 1981) motivo por el cual
es comun que las entidades financieras puedan
ofrecer financiacion en los casos en los que los
préstamos estén garantizados.

Por lo tanto, un mayor volumen de activos
tangibles mostrard una relacion positiva con los
niveles de apalancamiento de la empresa.
(Mukherjee y Mahakud, 2010; Huang y Song,
2006; Titman y Wesseles, 1988; Rajan y Zingales,
1995; Frank y Goyal, 2009; Gaud, et al., 2005;
Kayo y Kimura, 2011; Sikveland et al., 2020;
Nunkoo et al., 2010; Moradi et al., 2019; Panda y
Nanda, 2020; Zou y Xiao, 2006; Viviani, 2008;
Serrasugeiro y Rogdo, 2009). Las empresas que
poseen activos fijos pueden tener acceso mas facil
a financiacién externa provocando que prefieran
esta forma de financiacion a la ampliacion de
capital.

Asimismo, la tangibilidad del activo
influenciara en los vencimientos de la deuda ya
que a mayor tangibilidad del activo la empresa
preferira  endeudarse a mayores plazos
incrementando el apalancamiento de la empresa
(relacion entre deuda a largo plazo y capital total).
(Serrasugeiro y Rogdo, (2009); Sheikh y Wang,
2011; Karadeniz, et al. 2009; Nunkoo y Boateng,
2010; Danso, et al. 2020; Hossain y Hossain,
2015; Tang y Jang, 2007).

Sin embargo, en el caso ante niveles bajos de
asimetria de informacion los activos tangibles se
relacionan negativamente con el apalancamiento.

(Hossain y Hossain, 2015; Alipour et al., 2015;
Bauer, 2004; Mazur, 2007; Karadeniz et al., 2009)

Costos de agencia y riesgo operativo

Asi mismo, se pueden encontrar que el
apalancamiento de la empresa se relaciona
negativamente con la volatilidad de los ingresos
de la empresa (Riesgo operativo). (Bradley et al.,
1984; Titman y Wessels, 1988; Saif, et al. 2020;
Nakamura, Jucd & Bastos, 2011; Dakua, 2019;
Sheikh y Wang, 2011) esto se explica debido a
gue ante unos ingresos volatiles puede dificultar
el pago de los gastos fijos.

Sin embargo, dado que es mas probable que
los inversores de empresas con mayor volatilidad
de ganancias soliciten una tasa de rendimiento
mas alta, las empresas riesgosas pueden preferir
utilizar altos niveles de deuda en lugar de emitir
acciones (Deesomsak et al., 2004; Danso et al.,
2020; Mirza et al., 2017; Moradi et al., 2019;
Moosa et al., 2012). Mientras que otros muestran
que la volatilidad de las ganancias no tiene
ninguna influencia  significativa en el
apalancamiento (Huang y Song, 2006).

Costos de informacion asimétricos

Los costes de informacion asimétrica los
generan los directivos por la informacion que
poseen sobre la rentabilidad y riesgo de la
empresa frente a los inversores y acreedores. La
estructura de capital puede usarse por los agentes
externos para reducir las ineficiencias de la
asimetria de la informacidn y que puedan prever
el desarrollo de la empresa (Ross, 1977 y Leland
y Pyle, 1977 y Myers, 1984).

Como las empresas rentables tienen mas
probabilidades de aprovechar el escudo fiscal que
proporciona la deuda (Nunkoo y Boateng, 2010;
Tang y Jang, 2007; (Dakua, 2019; Nunkoo et al.,
2010) y también tienen menores costos de quiebra
esperados, por lo tanto, predice que las empresas
rentables emplean mas deuda en sus estructuras
de capital.

Varios estudios (Karadeniz et al., 2009;
Wiwattanakantang, 1999; Alipour et al., 2015;
Titman y Wessels, 1988; Rajan y Zingales, 1995;
Bauer, 2004; Tong y Green, 2005; Huang y Song,
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2006; Kouki & Said, 2012; Zou y Xiao, 2006;
Mukherjee y Mahakud, 2010; Viviani, 2008;
Serrasugeiro y Rogao, (2009); Saif, et al. 2020;
Hossain y Hossain, 2015; Saif, et al. 2020; Panda
y Nanda, 2020; Sheikh y Wang, 2011) identifican
una relacion negativa entre la rentabilidad y la
deuda a corto plazo. También planteamos la
hipGtesis de una relacion negativa entre la
rentabilidad y la deuda a corto plazo y lo mismo
para la rentabilidad y la deuda a largo plazo. Sin
embargo, otros estudios como los de Chakrabarti
et al. (2019) no muestran ningun vinculo
significativo.

La edad de la empresa

La edad de la empresa muestra una relacién
positiva con el grado de apalancamiento de la
empresa (Chakrabarti et al., 2019). De hecho,
segun Diamond (1989, 1991) desarrollan analisis
en los que los bancos ofrecen tipos de interés mas
altos en el primer periodo, cuando la calidad de
los prestatarios es desconocida, y reducen los
tipos en los periodos posteriores, tras haber
conseguido conocer la calidad de los prestatarios.
Por ello, segin Diamond (1989) a mediad que la
empresa envejece puede desarrollar proyectos
menos riesgosos reduciendo asi su deuda por lo
que podria identificar que las empresas mas
jovenes suelen tener menos deuda que las
antiguas.

Tamanfo de la empresa

El tamafio es otro de los factores especificos
mas relevantes encontrados en la bibliografia ya
que varios son los trabajos muestran una relacion
positiva entre el endeudamiento y el tamarfio de la
empresa (Huang y Song, 2006; Bauer, 2004,
Gaud, 2005; Panda y Nanda, 2020; Deesomsak et
al., 2004; Zou y Xiao, 2006; Eriotis et al., 2007
Kouki & Said, 2012; Serrasugeiro y Rogdo, 2009;
Danso et al., 2020; Deesomsak et al., 2004) de
forma que el crecimiento empresarial puede
presentar una relacién con la deuda de la empresa,
ya que las empresas grandes tienen una
probabilidad menor de quiebra, menores costes de
agencia y asimetria. Ademéas de que, a mayor
tamafio de la empresa, mayor sera el plazo de
vencimiento de la deuda.

Sin embargo, los trabajos de Titman y
Wessels (1988); Chakrabarti et al., (2019);
Dakua, (2019); Nunkoo y Boateng, 2010; Titman
etal., (1988); y Sikveland et al., (2020); Sheikh y
Wang, 2011. confirman una relacion negativa
entre el apalancamiento y el tamafio el cual
establece que las empresas de gran tamafio
pueden preferir trabajar con un apalancamiento
menor, ya que tienen la capacidad de emitir
acciones a costos mas bajos.

Liquidez de la empresa

La liquidez se relaciona con la estructura
financiera de la empresa, pero existen
conclusiones contradictorias ya que una empresa
gue cuente con liquidez se vera sometida a menos
riesgo y por lo tanto su capacidad de financiarse
mediante deuda es mayor y a su vez las empresas,
pero las empresas con activos liquidos pueden
utilizar recursos internos para autofinanciarse las
oportunidades de inversion reduciendo su
apalancamiento (Danso et al., 2020; Sheikh y
Wang, 2011; Saif, et al. 2020; Panda y Nanda,
2020; Dakua, 2019; Chakrabarti et al., 2019)
(Deesomsak et al., 2004; Mazur, 2007; Viviani,
2008; Hossain y Hossain, 2015, Mirza et al.
(2017); Moosa y Li, (2012).

METODOLOGIA
Datos y variables

Todos los datos utilizados en este estudio se
obtuvieron de los estados financieros depositados
en la CNMV (Comision Nacional del Mercado de
Valores) durante un periodo de 23 afios (2000 —
2023). Se seleccion6 70 empresas que cotizaban
en la bolsa de valores espafiola y procedentes de
todos los sectores econémicos.

Los datos no tienen caracter de panel
completo, ya que para algunas empresas la
informacion estd disponible durante todos los
afios debido a que sus datos de cotizacion y
elaboracion de estados financieros depositados en
la CNMV no abarcan todos los afios de estudio.

No se pretende que la muestra sea
representativa en ningan sentido ultimo. Incluye
Unicamente las empresas cotizadas en bolsa
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supervivientes. Esta limitacién debe reconocerse,
ya que la literatura sobre estructura de capital
establece claramente que un alto apalancamiento
puede conducir a la quiebra. Esto implica que es
probable que la muestra excluya a las empresas
altamente apalancadas.

Estimacion de variables dependientes y
explicativas.

Todas las variables utilizadas en el estudio se
basan en valores contables. Ademas, debido a que
existe una gran variacion en el tamafio de las
empresas, es imposible una comparacion directa
de estas variables. Para estandarizar nuestras
medidas, utilizamos un denominador relacionado
con el tamafo y calculamos proporciones. Por lo
tanto, cuando corresponde, deflactamos las
variables por activos totales.

« AGE = Edad de la empresa en el momento
desde la fecha de constitucion.

«  TAMANO = Activos totales

* RENTABILIDAD = Relacion entre
ganancias antes de impuestos y activos
totales durante un periodo de tres afios.

« CRECIMIENTO PASADO = Aumento
porcentual de los activos totales en los
ultimos tres afos.

+ TANGIBILIDAD: Porcentaje de activo fijo
sobre activo total.

« OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO
FUTURAS = La relacion entre activos
intangibles y activos totales. Los activos
intangibles incluyen: gastos de investigacion
y desarrollo, marcas, patentes y derechos de
autor.

* RIESGO OPERATIVO = El riesgo operativo
se define como el coeficiente de variacion de
la rentabilidad durante todo el periodo: 1998—
1995.

« ESTRUCTURA DE ACTIVOS = Usamos
dos medidas para la estructura de activos:
Una es la relacion entre activos fijos y totales.
La segunda variable utilizada es la relacién
entre existencias y activos totales

« TASA IMPOSITIVA EFECTIVA =
Estimamos la tasa impositiva efectiva de
nuestras empresas de muestra para cada uno
de los periodos de datos (1998-1995) usando

el modelo fiscal NatWest/Manchester
Business School.

« ESCUDOS TRIBUTARIOS NO DEUDA =
Los cargos por depreciacion se utilizan para
indicar escudos fiscales no relacionados con
la deuda.

« DEUDORES NETOS = La relacion entre
deudores menos acreedores y activos totales.

« BENEFICIOS NO DISTRIBUIDOS:
Reservas.

* LIQUIDEZ: Ratio de acid test.

En este estudio se utilizan tres medidas
diferentes de apalancamiento basadas en valores
contables. Estimamos variables separadas para la
deuda total y las ratios de deuda a corto y largo
plazo.

Siguiendo a Hossain y Hossain (2015),
tratando de examinar las influencias en la
estructura de los vencimientos de la deuda, las tres
variables dependientes utilizadas son:

* RATIO DE DEUDA TOTAL = Deuda total
sobre activos totales,

« RELACION DE DEUDA A CORTO
PLAZO = Deuda a corto plazo (inferior a un
afo) sobre activos totales, v,

+ RATIO DE DEUDA A LARGO PLAZO =
Deuda a largo plazo (superior a un afio) sobre
activos totales

Al examinar las medidas de apalancamiento tanto
a largo como a corto plazo podemos determinar si
los factores que influyen en la deuda a corto plazo
difieren de aquellos que determinan la deuda a
largo plazo.

Hipotesis general y especificas

H1: Los factores determinantes de la
estructura de capital de las empresas que cotizan
en el mercado de valores espafiol son la liquidez,
el tamafio, la edad, la rentabilidad, el porcentaje
de activo fijo, riesgo operativo, reservas,
oportunidades  futuras  de  crecimiento,
crecimiento pasado, riesgo de quiebra, escudos
fiscales no deuda y la tasa impositiva.

H2: Los factores determinantes de la
estructura de capital en el corto plazo de las
empresas que cotizan en el mercado de valores
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espafol son la liquidez, el tamafio, la edad, la
rentabilidad, el porcentaje de activo fijo, riesgo
operativo, reservas, oportunidades futuras de
crecimiento, crecimiento pasado, riesgo de
quiebra, escudos fiscales no deuda y la tasa
impositiva.

H3: Los factores determinantes de la
estructura de capital en el largo plazo de las
empresas que cotizan en el mercado de valores
espafiol son la liquidez, el tamafio, la edad, la
rentabilidad, el porcentaje de activo fijo, riesgo
operativo, reservas, oportunidades futuras de
crecimiento, crecimiento pasado, riesgo de
quiebra, escudos fiscales no deuda y la tasa
impositiva.

Método de analisis

En este estudio utilizamos analisis de datos
de panel para examinar empiricamente las
hipotesis  formuladas anteriormente.  Esta
metodologia es bastante empleada en la
bibliografia revisada por ejemplo Acaravci, S.
(2016). Este tipo de metodologia se basa que los
conjuntos de datos de panel para la investigacion
econdémica poseen varias ventajas importantes
sobre los conjuntos de datos convencionales de
corte transversal o de series de tiempo.

En primer lugar, los datos de panel suelen
proporcionar una gran cantidad de puntos de
datos, lo que aumenta los grados de libertad y
reduce la colinealidad entre las variables
explicativas, mejorando asi la eficiencia de las
estimaciones econométrica.

Ademas, los datos de panel son mas capaces
de estudiar la dinamica del ajuste y de identificar
y medir efectos que simplemente no son
detectables en secciones transversales puras o en
datos de series temporales puras.

El caracter de panel de nuestros datos permite
el uso de modelos de interseccién de variables que
introducen el tipo de empresa (industria) y/o
efectos especificos del tiempo en las ecuaciones
de regresion que reducen o evitan el sesgo de las
variables omitidas.

Un problema comdn que surge con las
estimaciones de los modelos de interseccion de
variables es si los efectos individuales deben
considerarse como ‘“efectos fijos” o “efectos
aleatorios”.

RESULTADOS

Como se indicé anteriormente, este trabajo
tiene como objetivo evaluar los factores
determinantes de la estructura 6ptima de capital
de las empresas cotizadas en Espafa.

Debido a la falta de consenso entre los
académicos sobre la estructura optima de capital
(Sheikh & Wang, 2011) por lo que se pretende
estudiar la estructura optima de capital de las
empresas cotizadas en Espafia para proporcionar
evidencia cientifica considerando las condiciones
economicas y financieras de Espafia.

A continuacion, se analiza los resultados
correspondientes obtenidos en el andlisis de la
investigacion de las empresas de la muestra.

Modelo de estructura de capital total

TABLA 1
Resumen del modelo total

R cuadrado Error estandar

R R Cuadrado :
ajustado

0.544 0.296 0.294 0.2046032609

Fuente: Elaboracién propia.

TABLA 2
ANOVA del modelo de estructura de capital
Optima total

Suma de GL Media F Sig.
cuadrados cuadratica

Regresion  69.208 14 4,943 118.087 <0.001
Residuo 164.268 3924 0.042
Total 233.476 3938

Fuente: Elaboracion propia.

El coeficiente de determinacién indica que el
modelo basado en la estructura 6ptima de capital
total explica el 29.6% de la variacion que hubo en
la estructura de capital de las empresas.
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La prueba global consiste:

HO0:B1=B2=B3=0
Ha =B1=B2=B3=0

Ninguna variable afecta a Cotizacién
Al menos una variable afecta a cotizacion. El
valor de Fisher prueba si las variables
independientes tienen relacion con la dependiente
F=118.087 a=0.001 < 0.05. Se acepta la hipotesis
alternativa que en el modelo de estructura optima
de capital total al menos una variable afecta a la
estructura de capital de la empresa.

TABLA 3
Coeficientes del modelo de estructura de
capital optima total

Coeficientesno ~ Coef.
estandarizados ~ Estand.

Desv. Beta T Sig
B .

Error
Constante 0.823  0.029 28.012
Tamario 3.937e-8 0.000 0.878 12270 <0.001
Rentabilidad -0.407 0.000 -0.208 -10.712 <0.001
Edad 0.000 0.038 0.007 0.531 0.596
Crecimiento -0.006 0.001 -0.055  -3.974 <0.001
Tangibilidad -0.007 0.002 -0.008 -0.308 0.758
Oportunidad de -0.136 -6.969 <0.001
crecimiento -0.270  0.022
Riesgo -0.042 -2.100 0.036
operativo -0.097 0.039
Fijo / total 0298 0046 -0311 -11.556 <0.001
Mercancias/ 0123 -7.476  <0.001

total -0.198 0.026
Tasa impositiva 0121 8901 <0.001
efectiva -0.003  0.026

Escudo fiscal 0.028 1.447 0.149
no deuda 9.111e-8 0.000

Deudores netos  2.595e-8 0.000 0.179 5361 <0.001

Beneficios no -0.794 -15.114 <0.001
distribuidos ~~ 0-803¢-8  0.000

Liquidez -0.053 0.003 -0.299 -20.537 <0.001
Fuente: Elaboracion propia.

Para determinar que variables afectan a la
estructura de capital total se considera:

HO: bl = 0, La variable no produce cambios
en la cotizacion

Ha = b1= 0, La variable produce cambios en
la cotizacion

Considerando los wvalores de t y la
significancia en aquellos casos donde el valor de
esta sea inferior a 0.05 se rechaza la hipotesis nula

y se acepta la hipotesis alterna estableciendo que
la variable produce cambios en la estructura de
capital total.

Quedando el modelo de regresién maltiple de
la estructura de capital optima total de la siguiente
manera:

EOCT = 0.823 + 3.937e-8 - 0.407 Rentabilidad -
0.006 Crecimiento -0.270 Oportunidades de
crecimiento —0.097 Riesgo operativo — Fijo/Total
- 0.198 Estructura -0.003 Tasa impositiva efectiva
+ 2.595e-8 Deudores netos — 6.803e-8 Beneficios
no distribuidos -0.053 Liquidez

Modelo de estructura de capital de corto
plazo

TABLA 4
Resumen del modelo de corto plazo

R cuadrado Error estandar

R R Cuadrado :
ajustado

0.778 0.606 0.604 0.1328736442

Fuente: Elaboracion propia.

TABLAS
ANOVA del modelo de estructura de capital
de corto plazo

Suma de G Media F Sig.
cuadrados L cuadratica

Regresion  106.336 14 7.595 430.203 <0.001
Residuo 69.280 3924 0.018
Total 175.615 3938

Fuente: Elaboracion propia.
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TABLA 6
Coeficientes del modelo de estructura de
capital optima de corto plazo

Coeficientesno ~ Coef.
estandarizados ~ Estand.

Desv. Beta T Sig
B

Error
Constante 0.717 0.019 37586 <0.001
Tamafio 3.10e-8 0.000 0.798 14991 <0.001
Rentabilidad -0.172 0.025 -0.102 -6.993 <0.001
Edad -0.001 0.000 -0.037 -3.539 <0.001
Crecimiento 0.002 0.001 0.018 1.724  0.085

Tangibilidad 0.077 0.014 0.103 5346 <0.001

Oportunidad de -0.328 -22.437 <0.001
crecimiento -0.565  0.025
Riesgo -0.136  -9.195 <0.001
operativo -0.275  0.030
Fijo / total -0512 0.017 -0.616 -30.539 <0.001

Mercancias/
total

Tasa impositiva 0014 -1.383 0.167
efectiva 0.000006 0.000

Escudo fiscal
no deuda

Deudores netos  5.182e-8 0.000 0.413  16.485 <0.001

Beneficios no 0545 -13.868 <0001
distribuidos ~ ~4:094€-9 0.000

Liquidez -0.058 0.002 -0.380 -34.818 <0.001

0276 0017 -0197 -16.026 <0.001

-4671e-8 0000 0016 -1.143 0253

Fuente: Elaboracion propia.

El coeficiente de determinacién indica que el
modelo basado en la estructura 6ptima de capital
de corto plazo explica el 60.6% de la variacion
que hubo en la estructura de capital de las
empresas.

La prueba global consiste:

H: BL = B2 = B3 = 0
Ha =B1=B2=B3=0

Ninguna variable afecta a Cotizacion
Al menos una variable afecta a cotizacién

El valor de Fisher prueba si las variables
independientes tienen relacién con la dependiente
F=430.203 a=0.000 < 0.05. Se acepta la hipotesis
alternativa que en el modelo de estructura optima
de capital de corto plazo al menos una variable
afecta a la estructura de capital de la empresa.

Para determinar que variables afectan a la
estructura de capital de corto plazo se considera:

HO: b1=0

La variable no produce cambios en la
cotizacion

Ha=bl=0
La variable produce cambios en la cotizacion

Considerando los valores de t y la
significancia en aquellos casos donde el valor de
esta sea inferior a 0.05 se rechaza la hip6tesis nula
y se acepta la hipdtesis alterna estableciendo que
la variable produce cambios en la estructura de
capital total.

Quedando el modelo de regresion maltiple de
la estructura de capital optima de corto plazo de la
siguiente manera:

APCP = 0.717 + 3.103e-8 Tamario -0.172
Rentabilidad -0.001 edad +0.077 tangibilidad -
0.565 oportunidades de crecimiento -0.275 riesgo
operativo -0.512 Fito/total -0.276 Estructura
+5.182e-8 Deudores netos -4.054e-8 Beneficios
no distribuidos — 0.058 liquidez

Modelo de estructura de capital de largo
plazo

TABLA 7
Resumen del modelo de largo plazo

Error estandar
R R Cuadrado R (_:uadrado
ajustado

0.541 0.293 0.290 0.1643031731

Fuente: Elaboracién propia.

TABLA S8
ANOVA del modelo de estructura de capital
de largo plazo

Suma de GL Media F Sig.
cuadrados cuadratica

Regresion  43.797 14 3.128  115.885 <0.001
Residuo 105.930 3924 0.027
Total 149.728 3938

Fuente: Elaboracion propia.
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TABLA9
Coeficientes del modelo de estructura de
capital optima de largo plazo

Coeficientesno ~ Coef.
estandarizados ~ Estand.

Desy. Beta T Sig
B

Error
Constante 0.106 0.024 4.486  <0.001
Tamafio 8.341e-9 0.000 0.232 3.237  0.001
Rentabilidad -0.234 0.030 -0.149 -7.684 <0.001
Edad 0.002 0.000 0.050 3.523 <0.001
Crecimiento -0.008 0.001 -0.089  -6.342 <0.001
Tangibilidad -0.084 0.018 -0.121 -4707 <0.001

Oportunidad de

0.185 9.467 <0.001
crecimiento 0295 0.031

Riesgo 0.096 4820 <0.001
operativo 0178 0.037

Fijo / total 0214 0.021 0278 10.307 <0.001
Mercancias/ 0.078 0.021 0.060 3.651 <0.001

total

Tasa impositiva
efectiva
Escudo fiscal
no deuda
Deudores netos  -2.587e-8 0.000 -0.223  -6.656  <0.001
Beneficios no -0.401 2606 <0.001
distribuidos  ~2+749e-8  0.000

Liquidez 0005 0002 0038 258  0.010

0002 0000 0135 -9.966 <0.001
1.378e-7 0000 0052 2727  0.006

Fuente: Elaboracion propia.

El coeficiente de determinacién indica que el
modelo basado en la estructura 6ptima de capital
total explica el 29.3% de la variacion que hubo en
la estructura de capital de las empresas.

La prueba global consiste:

H: BL = B2 = B3 = 0
Ha =B1=B2=B3=0

Ninguna variable afecta a Cotizacién
Al menos una variable afecta a cotizacién

El valor de Fisher prueba si las variables
independientes tienen relacion con la dependiente
F=115.885a=0.001 < 0.05. Se acepta la hipotesis
alternativa que en el modelo de estructura optima
de capital de largo plazo al menos una variable
afecta a la estructura de capital de la empresa.

Para determinar que variables afectan a la
estructura de capital de corto plazo se considera:

HO: bl = 0, La variable no produce cambios
en la cotizacion

Ha = b1= 0, La variable produce cambios en
la cotizacion

Considerando los wvalores de t y la
significancia en aquellos casos donde el valor de
esta sea inferior a 0.05 se rechaza la hipotesis nula
y se acepta la hipdtesis alterna estableciendo que
la variable produce cambios en la estructura de
capital total.

Quedando el modelo de regresion maltiple de
la estructura de capital optima de largo plazo de la
siguiente manera:

APLP = 0.106 + 8.341e-9Tamarfio -0.234
Rentabilidad +0.002 Edad -0.008 Crecimiento -
0.084 Tangibilidad +0.295 Oportunidades de
crecimiento +0.178 Riesgo operativo + 0.214 Fijo
/ total +0.078 Estructura -0.002 Tasa impositiva
efectiva +1.378e-7 Escudo fiscal no deuda -2.587
e-8 Deudores netos -2.749 e -8 Beneficios no
distribuidos + 0.005 Liquidez

CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo era el de determinar
cuales eran los factores de la estructura de capital
en las empresas cotizadas espafiolas considerando
el periodo de estudio de 2000 a 2023.

En cuanto a la primera hipotesis en la que se
establecen que los factores determinantes de la
estructura de capital de las empresas que cotizan
en el mercado de valores espafiol son la liquidez,
el tamano, la edad, la rentabilidad, el porcentaje
de activo fijo, riesgo operativo, reservas,
oportunidades  futuras  de  crecimiento,
crecimiento pasado, riesgo de quiebra, escudos
fiscales no deuda y la tasa impositiva. El resultado
arroja que en el caso del modelo general la
rentabilidad, el crecimiento, las oportunidades de
crecimiento, el riesgo operativo, la ratio de fijo
entre total, la estructura, la tasa impositiva
efectiva, los deudores netos, los beneficios no
distribuidos y la liquidez son los factores que
afectan a la estructura de capital.

Mientras tanto en el corto plazo, destacan el
tamafio, la rentabilidad, la edad, la tangibilidad,
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las oportunidades de crecimiento, el riesgo
operativo, la ratio fijo total, la estructura, los
deudores netos, los beneficios no distribuidos y la
liquidez, por lo que tampoco se acepta la segunda
hipotesis.

Finalmente, a largo plazo, afectan el tamafio,
rentabilidad, edad, crecimiento, tangibilidad,
oportunidades de crecimiento, riesgo operativo, el
ratio fijo y total, la estructura, la tasa impositiva
efectiva, el escudo fiscal de no deuda, los
deudores netos, los beneficios no distribuidos y la
liquidez, de esta forma tampoco se acepta la
hipotesis.

No obstante, a pesar de que los factores son
relativamente similares un aspecto a resaltar a
corto plazo la capacidad predictiva del modelo es
mucho mayor alcanzando el 60% de capacidad
explicativa, frente al 29% del largo plazo.
Ademads, hay que considerar el grado de
intensidad que ejerce cada factor en el precio de
cada uno de los modelos.
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