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Como Presidente de la Fundacié Catalana d’Analistes Financers, me
complac? presentar este nuevo trabajo de investigacion, que lleva por titulo
“Estructura financiera de las empresas familiares en Espafia:
Nuevos instrumentos para la gestion financiera y de los riesgos
operativos”, dando respuesta de este modo a uno de los principales
objetivos de la Fundacid, esto es, colaborar en el desarrollo de la investi-
gacion, la formacion, la opinion y la divulgacion independientes sobre los
mercados financieros y bursatiles, a fin de contribuir a una mayor eficiencia
de dichos mercados y de la economia en general.

El estudio que se presenta a continuacion tiene por objetivo identificar
carencias y/ o ineficiencias que pueden tener las empresas familiares en la
determinacion de su estructura financiera 6ptima, a fin de poder alcanzar las
metas empresariales definidas.

Desde la vocacion de la Fundacié por difundir la cultura financiera en
todos los ambitos de nuestra economia, reduciendo en la medida de lo
posible el “gap” entre el concepto y la utilidad de las finanzas, entendemos
que este trabajo retine los condicionantes necesarios para alcanzar dicho
objetivo, pues establece un ambito concreto de analisis, define un marco
conceptual como punto de partida y lo compara empiricamente despues con
una muestra lo suficientemente representativa del segmento empresarial
objeto de estudio. Por Gltimo, y una vez delimitadas e identificadas algunas
ineficiencias del sector crediticio y, en términos generales, del sector
financiero, el estudio propone nuevas medidas e instrumentos para poderlas
gestionar.

Noviembre 2005

Xavier Adsera 1 Gebelli

Presidente de la Fundacié Catalana d’Analistes Financers
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Abstract

El objetivo de este proyecto es analizar la estructura de capital y la
decisién de endeudamiento de las empresas familiares en Espafia, cuestiones
clave en el crecimiento de las empresas y uno de los grandes retos de las
empresas familiares, a la vez que examinar si existen diferencias relevantes
respecto a las empresas no familiares.

La motivacién para llevar a cabo este estudio es doble. De un lado, la
diferente estructura de propiedad y gobierno de las empresas familiares
respecto a otro tipo de empresas, al haber un grupo familiar dominante en
la propiedad, en el Consejo de Administracion e incluso en la gestion. De
otro lado, motiva este trabajo la relevancia econémica que tienen las
empresas familiares como generadoras de empleo y riqueza, ya que
representan el conjunto de empresas mas numeroso y que mas parte del
empleo y del PIB generan. Pero precisamente las caracteristicas propias de
las empresas familiares pueden suponer limites a su capacidad de
financiacion y crecimiento, condicionando su competitividad.

En este trabajo, partiendo de los datos de la Encuesta sobre Estrategias
Empresariales para el periodo 1997-2002, ademas de describir y comparar
la estructura financiera de las empresas familiares y no familiares, nos
detenemos en el analisis de los determinantes de las decisiones de
financiacién y crecimiento de las empresas familiares, con el fin de extraer
conclusiones y recomendaciones en relacion con estos aspectos.
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A pesar de la falta de estadisticas oficiales, es innegable que las empresas
familiares constituyen la base sobre la que se asienta el tejido empresarial de
la gran mayoria de economias del mundo. Todas las estimaciones disponibles
coinciden en lo esencial: la mayoria de las empresas privadas son familiares
y su peso macroeconémico esta en consonancia con su numero.

En Espafia existen mas de un millon y medio de empresas familiares, que
dan empleo a mas de ocho millones de trabajadores, lo que supone mas del
80% del empleo privado. Suponen el 70% del total de las empresas
existentes en nuestro pats, siendo responsables de un 65% del PIB nacional
y del 60% de las exportaciones (Instituto de la Empresa Familiar, 2002).

Del total de empresas existentes, un 56% puede catalogarse sin duda de
PYMES familiares. En este sentido, merece la pena subrayar que, por
término medio, el 73% de las PYMES vy el 83% de las PYMES familiares
tienen menos de 20 trabajadores. Por el contrario, sélo un 25% de las
empresas con mas de 100 empleados son familiares (Instituto de la Empresa
Familiar, 2002).

La financiacion empresarial en forma de recursos propios o ajenos implica
diferencias tanto en las contrapartidas financieras que genera como en los
derechos de quienes las aportan a decidir sobre la marcha de la empresa. La
financiacién no es una mera cuestion de recursos monetarios para los
proyectos de inversion, sino la distribucion de derechos politicos dentro de
lo que se ha llamado genéricamente “gobierno empresarial”.

Las caracteristicas de las empresas familiares, en principio, pueden
convertirse en variables relevantes en lo relativo a su politica financiera. De
hecho, la dimension empresarial va estrechamente ligada al desarrollo de las
politicas de financiacién y, en consecuencia, resulta fundamental no sélo
para las propias empresas, sino tambi¢n en términos macroeconomicos.

Obviamente, y una vez justificada la importancia a todos los efectos de las
D4 J P

empresas familiares en Espaha, es esencial plantearse hasta qué punto los
problemas derivados de su estructura financiera son relevantes desde el
punto de vista de la economia nacional.

En este sentido es obligado iniciar el analisis por el desarrollo del
concepto de empresa familiar, particularizando las fortalezas y debilidades
que presentan con respecto a las empresas no familiares, y planteando los
principales retos a los que se enfrentan en un futuro inmediato.

-

1. Introduccién

De la consideracion de estos retos se desprende que buena parte de ellos
presentan una correlacion muy directa con la capacidad financiera de la
empresa. Ast, la profesionalizacion, la internacionalizacion, la inversion en
[+D+i v, en dehnitiva, la propia dimension empresarial, son factores
csenciales de cara a asegurar la supervivencia y la competitividad de nuestras
empresas familiares. Y todos ellos dependen en buena medida de la
capacidad y decisiones de financiacion.

El conjunto de recursos que se utilizan para cubrir las necesidades de
financiacién de la empresa conﬁgura su estructura financiera. Por ello,
consideramos necesario presentar en primer término, de forma
necesariamente resumida, los principales tipos de financiacién, continuando
con el analisis de la estructura financiera y examinando si los determinantes
de las decisiones financieras difieren para las empresas familiares y
condicionan de manera diferente su crecimiento. A partir de dichas
consideraciones puede valorarse el impacto de la politica financiera sobre el
funcionamiento de la empresa.

Dada la complejidad y amplitud de las cuestiones a analizar, consideramos
que es preciso validar la hipotesis que establece la existencia de estructuras
financieras diferentes entre las empresas familiares y las no familiares, antes
de emprender investigaciones mas ambiciosas.

Por este motivo, proponemos en el siguiente estudio una primera
aproximacion comparativa a la estructura financiera de las empresas
familiares espafiolas versus las no familiares. El objetivo basico es obtener
evidencia empirica que refuerce una serie de ideas cualitativas que
caracterizan a las empresas familiares y que pueden estar en el origen de
algunas de las disfunciones que presenta dicho sector.

En concreto, se trata de analizar si las empresas familiares tienen
estructuras de capital diferentes a las no familiares y cuales son los factores
determinantes, tomando como base de datos la Encuesta sobre Estrategias
Empresariales para las empresas industriales espafiolas en el periodo 1997-
2002. La Encuesta sobre Estrategias Empresariales es una encuesta anual
patrocinada por el Ministerio de Ciencia y Tecnologia y dirigida a una
muestra representativa de las empresas industriales espafiolas, tanto grandes
como también de pequefio y mediano tamafio, que recoge informacion
sobre la estrategia de las empresas y sus datos financieros
(http://www.funep.es/ esec/esecl .asp).
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A pesar de que el concepto de empresa familiar se ha convertido en un
elemento abundantemente utilizado en el analisis econémico de la actividad
productiva, no solo no existe una definicion legal de la misma a nivel
internacional, sino que tampoco se ha llegado a un consenso académico
sobre ésta.

En una primera aproximacion, Shanker y Astrachan (1996) proponen una
definicién tridimensional de la empresa familiar:

P En sentido amplio, la empresa familiar ejerce un control efectivo
desde la direccion estratégica, con el objetivo de que la familia no
pierda su posicién dominante como propietaria, aunque apenas
participe en la gestion directa.

» En sentido intermedio, se identifica con una empresa dirigida por el
fundador o sus herederos, ejerciendo un control legal de las acciones
con voto, y donde la familia tiene cierta participacion en la gestion.

P En sentido restrictivo, se plantea una empresa con gran participacién
de multiples generaciones familiares, involucradas en la direccion y en
la propiedad, donde varios familiares ticnen importantes respon-
sabilidades de gestion.

A modo de ejemplo, recogemos diversas definiciones de empresa familiar,
debidas a reputados autores en la materia:

> Es una empresa en la cual los fundadores y sus herederos han
contratado a gestores profesionales, pero siguen siendo accionistas
decisivos, ocupando cargos ejecutivos de direccion y ejerciendo una
influencia decisiva sobre la politica de empresa (Church, 1996).

P Esaquella en la cual la propiedad y las decisiones estan dominadas por
los miembros de un “grupo de afinidad afectiva” (Casrud, 1994).

P Una empresa en la cual los miembros de la familia tienen control legal
sobre la propiedad (Lansberg, Perrow y Roglosky, 1988).

P La propiedad de control esta atribuida a algin miembro o miembros
de una tnica familia (Barnes y Hershon, 1976).

P Una empresa en la que una familia posee la mayoria del capital y tiene
control total. Los miembros de la familia también forman parte de la

2. Concepto y retos de las empresas familiares

direccion y toman las decisiones mas importantes (Gallo y Sveen, 1991).

P La empresa que sera transferida a la siguiente generacion de la familia
para que la dirija o la controle (Ward, 1994).

» Aquélla en que la propiedad y la gestion estan concentradas dentro de
una unidad familiar, en tanto en cuanto sus miembros luchan por
obtener, mantener o incrementar la conexion intraorganizacional

basada en la familia (Litz, 1995).

A nivel legal, la definicién de empresa familiar también brilla por su
ausencia, aunque podemos hacer una referencia interesante para nuestro
entorno empresarial: la existencia de una definicion a efectos tributarios,
contemplada en la Ley del Impuesto sobre el Patrimonio Neto y por
extension en la del Impuesto sobre Sucesiones.

Es evidente que, en cualquier €aso, es necesario que hasta cierto punto la
propicdad esté en manos de una familia o grupo familiar, aunque no hay
frontera definida para determinar cudl es el porcentaje minimo necesario. Si
que es necesario que dicho porcentaje le permita el control de la empresa,
es decir, que posea la facultad de designar los organos de gobierno (sean
familiares 0 no) y que tenga poder suficiente para nombrar al maximo
ejecutivo de la compania y fijar su estrategia empresarial.

A nivel internacional, y tal y como se recoge en la experiencia de los
distintos capitulos nacionales de Family Business Network, se entiende que
una empresa familiar es aquella en la que al menos una persona del grupo
familiar puede ejercer control sobre la empresa. Dicho control se manifiesta
en su capacidad para nombrar al CEO (chief executive officer) o ejecutivo
nimero uno en la empresa,

Sin embargo, es evidente que esta definicion no tiene en cuenta los factores
de tipo cualitativo que dotan a la empresa de un caracter verdaderamente
familiar, por lo que, a modo de recopilacién, propondriamos una definicion
omnicomprensiva que trata de resumir los distintos elementos contemplados
en la mayoria de definiciones: empresa familiar es aquella en la que un grupo
familiar estd en condiciones de designar al maximo ejecutivo de la compatiia,
de fijar la estrategia empresarial de la misma y todo ello con el objetivo de
continuidad generacional, basado en el deseo conjunto de fundadores y
sucesores de mantener ¢l control de la propiedad y la gestion en la familia.
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Las empresas familiares son un pilar fundamental de la economia de los paises
desarrollados ya que representan una parte mayoritaria del empresariac lo y consi-
guen generar la mayor parte del empleo y la riqueza atribuible a las empresas. Al
mismo tiempo, el caracter de empresa tamniliar les dota de unas caracteristicas de
estructura de propiedad y gestion que Jes son propias, en el sentido de una mayor

vinculacion de los familiares propietarios con la empresa y su futuro.

Dada sus peculiaridades, dichas empresas presentan una serie de fortalezas y
dehilidades de gran relevancia si las comparamos con las empresas no familiares.

2.1. Fortalezas de las empresas familiares

a) La visién a largo plazo: frente a las compatias piblicas cotizadas
en mercados de capitales, que se encuentran sometidas a un control
muy estricto de resultados a corto plazo por parte de sus accio-
nistas, las empresas familiares pueden desarrollar proyectos a largo
plazo no condicionados por los vaivenes uu_vunlumlrs. dotandose
en consecuencia de proyectos mas sélidos, fundamentados en sus
ventajas a largo plazo. En definitiva, los balances y las cuentas de
pérdidas y ganancias no sc encuentran tan mediatizados por la
necesidad de ofrecer una imagen adecuada frente a los accionistas

y, en general, frente a terceros.

b) La concentracion de la propiedad presenta también ventajas, en relacion
ala cap-.wid.ul de una adopcion rapida de decisiones, evitando los
procesos formales propios de las grandes corporaciones, con todos sus
costes asociados en términos de tiempo y operativic lacl, Por otro lado, la
proximidad entre la prupiedad y la gercmfia de la empresa
permite evitar los costes que resultan de la distancia psicologica y de
intereses que se puede producir entre los propictarios y los gestores de
una empresa. Simultineamente, las estructuras internas en este tipo de
empresas tienden a estar rnas proximas a la flexibilidad organizativa
que a la burocracia de muchas otras empresas. En el caso de los
accionistas familiares que trabajan en la empresa, existen factores
adicionales a la remuneracién que les incentivan a llevar a cabo una
gestion especialmente dedicada y eficiente.

¢) Los principios basicos y las lincas estrategicas fundamentales que
definen la cultura de empresa tienden a ser mucho mas estables

2. Concepto y retos de las empresas familiares

que en otras empresas, al no estar sujetas a continuos cambios en
la gestion. Ello supone primar la calidad como enfoque estra-
tégico, lo que se plasma en una mejor oferta de bienes y servicios
y en la consolidacién en el mercado de una imagen de “marca de
calidad” que suele acompafar a las empresas familiares.

Para explotar al maximo estas ventajas competitivas es necesario que las
empresas familiares sean capaces de sacar el maximo partido de todos
aquellos elementos en los que su situacion les permite competir ventajosa-
mente con las empresas no familiares. Ello implica entre otras cuestiones:
potenciar el sentido de responsabilidad social de la empresa, vincular el buen
nombre de la familia a la calidad empresarial, introducir normas equitativas
en ¢l trato a los empleados no familiares, la adaptacion a los sistemas
productivos y a un entorno empresarial cambiante, el disefio de planes estra-
tégicos a largo plazo y la conservacion y transmision hacia las futuras
gencraciones del espiritu emprendedor e innovador.

2.2. Debilidades de las empresas familiares

a) Indudablemente el principal inconveniente de las empresas
familiares reside en la dificultad de garantizar su continuidad a lo
largo de las distintas generaciones. Es de sobras conocida la
estadistica que sefiala que solo un 30% de las empresas familiares
consiguen mantener su caracter en una segunda generacion, y
menos del 15% logran alcanzar la tercera. Con toda rotundidad
puede afirmarse que este es el tema mas analizado por parte de la
doctrina y que mas preocupa a la mayoria de empresarios familiares

(Aronoff, Astrachan y Ward, 2002).

b) Otra cuestién largamente debatida reside en la aparente incompa-
tibilidad existente entre el crecimiento y la capitalizacion de la
empresa y el mantenimiento del control de la misma por parte de
la familia. En este sentido las posibilidades de llevar adelante
l')royectos interesantes relativos a la internacionalizacion o a la
inversion en I+D+i pueden verse condicionados en el caso de
que sea necesaria una fuerte entrada de capital externo para
impulsarlos, ante la prioridad habitual por parte de la familia de
mantener el control en la empresa.

19
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¢) Desde otro punto de vista, la existencia de relaciones familiares
entre las personas que son propietarias y que dirigen la empresa, al
margen de los aspectos positivos que comentabamos en el apartado
anterior, puede presentar problemas importantes si se generan
conflictos en la familia, que mas pronto o mas tarde acabaran
repercutiendo en la empresa. Cuestiones tales como el relevo
generacional, los conflictos entre accionistas activos y pasivos, y los
derivados de las luchas por el liderazgo pueden comprometer
seriamente el futuro de la empresa.

d) Igualmente, los factores positivos a los que aludiamos relacionados
con la vinculacion entre el apellido familiar y la empresa, o a la
existencia de una gran estabilidad en la linea estratégica de la
misma, si no se gestionan con la suficiente flexibilidad pueden
convertirse en inconvenientes que lleven a la empresa a un exceso
de vision hacia el pasado, manteniendo practicas obsoletas,
resisti¢endose a las innovaciones y evitando la renovacion de
personal, lo que puede conducir a una empresa poco profesio-
nalizada y poco adaptada a los tiempos.

No es dificil advertir que en realidad las fortalezas y las debilidades propias
de las empresas familiares estan intimamente relacionadas. En otras palabras,
que cada una de sus caracteristicas puede ser positiva o negativa para la
empresa en funcion de la capacidad de la familia para orientarla adecuada-
mente. Asi, la tradicion, que puede verse como un factor de estabilidad y de
seguridad, si no se instrumenta adecuadamente puede convertirse en un factor
de inmovilidad y de obsolescencia para la empresa.

En definitiva, lo que diferencia a una empresa familiar de una que no lo
es, es la existencia de una serie de factores especificos que en si pueden ser
positivos o negativos para la empresa. La clave no reside en su caracter de
familiar, sino en la capacidad que tenga dicha familia para explotar
adecuadamente las vertientes positivas de sus caracteristicas y para
minimizar los efectos negativos que tengan las mismas.

2.3. Los retos de las empresas familiares

Las empresas familiares pueden considerarse, desde el punto de vista

2. Concepto y retos de las empresas familiares

microeconémico, como unidades de produccion concretas o, desde el punto
de vista macroecondmico, como la parte mayoritaria del sector empresarial y
productivo de un pais. Desde este punto de vista, y en términos genéricos, la
empresa familiar deberia orientarse a la consecucion de dos objetivos basicos.
Como empresa, su finalidad esencial debe ser la eficiencia en el desarrollo y
la gestién de sus negocios, hecho que nos conduce directamente a la toma de
decisiones que mejoren su nivel de competitividad. Desde el punto de vista
de la familia, la tradicion y la armonia deben presidir sus actuaciones,
orientadas fundamentalmente hacia la continuidad de la empresa familiar.

En un ambito mds concreto podemos resefiar que, a partir de los
principios anteriores, los principales retos de las empresas familiares son:

a) Garantizar la continuidad de la empresa familiar, lo que implica ser
capaces de superar los complejos momentos de las transiciones gene-
racionales (particularmente los cambios entre la primera y la segunda
y entre la segunda y la tercera generacion), manteniendo la armonia
familiar frente a un entorno caracterizado por grupos integrados cada
vez por mas personas y con lazos familiares mas lejanos.

b) Dimensién empresarial. La actual estructura de los mercados, asi
como los avances tecnologicos, la ingenieria financiera y los nuevos
modelos de gestion tienden a identificar el tamafio minimo que
debe tener una empresa para ser eficiente en su actividad dentro del
sector que le es propio y del mercado o mercados en los cuales
puede desarrollar sus actividades. Generalizando, puede afirmarse
que las empresas familiares suelen tener una dimensién bastante
reducida, lo que las sittia en una situaciéon competitiva desfavorable
en la actual coyuntura econémica, por lo que el crecimiento debe
considerarse como un objetivo prioritario para estas empresas.

¢) Profesionalizacién. Como consecuencia de la complejidad cada
vez més elevada de los procesos de produccion y de gestion de las
empresas, resulta recomendable incrementar paulatinamente el grado
de profesionalizacién de las empresas familiares, integrando a
profesionales de maximo nivel en los puestos de direccion y gestion
mis relevantes de la empresa. Por otro lado, a medida que
transcurren las generaciones y se incrementa el nlimero de accionistas
familiares, la profesionalizacion se convierte en un instrumento

21
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importante para evitar que conflictos potenciales entre miembros de
la familia generen un impacto negativo sobre la empresa.

d) Innovacién tecnoloégica e industrial. Las empresas familiares
disponen de opciones interesantes de cara a su futuro, en la medida
en que ofrezcan productos que se distingan por su singularidad o
por su especial calidad dentro del mercado. Para conseguirlo
resulta esencial hacer un esfuerzo importante en materia de
inversion en I+D+i. Las cifras disponibles demuestran que en
general el esfuerzo inversor en estas partidas de nuestras empresas
familiares se encuentra en la banda baja de los paises de la OCDE,
por lo que se trata de uno de los factores relativos de competencia
en los cuales es mas urgente introducir mejoras sustanciales para
aproximarse a los standars internacionales.

¢) Internacionalizacién. Si bien es cierto que las empresas
familiares son muy dinamicas en lo que se refiere a su actividad
exportadora, representando un porcentaje mayoritario sobre dicha
cifra de ventas, por el contrario se detecta también una cierta
aversiéon a la implantacién de sus actividades productivas en el
extranjero. En este sentido, puede apreciarse que empresas con
una capacidad tecnologica, financiera y comercial muy elevada no
asumen el reto de la internacionalizacion que, en ultima instancia,
se convierte en el factor diferencial de aquellas economias
verdaderamente dominantes en el entorno internacional.

Si tenemos en cuenta que la internacionalizacién, en lo que representa
como inversién y ampliacion de mercados, y la capacidad innovadora
directamente relacionada con la inversion en I+D+i, dependen en buena
medida del tamafio de la empresa, parece lgico plantearse si la actual
dimensiéon de nuestras empresas familiares es la adecuada para competir
favorablemente en un mercado globalizado.

2.3.1. El crecimiento de las empresas familiares

Si bien es cierto que la dimension empresarial en el conjunto de paises
desarrollados parece seguir pautas muy semejantes, un analisis mas detallado
nos permite detectar diferencias sustanciales. En el dmbito del empleo, la

r
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caracterizacion por zonas ofrece resultados muy interesantes. Asi, la tipo-
1ogia de empresas dominante en la Unién Europea esta constituida por las
microempresas, que generan un 32% del total de la ocupacion (en Espaiia
dicho porcentaje se incrementa hasta el 43,2%). Por el contrario, en Japén
son las empresas de entre 20 y 100 trabajadores las que generan un mayor
vmpim conjunto, alcanzando un 48,9%. Por su parte, en Estados Unidos
son las grandes empresas de mas de 500 trabajadores las que ocupan el
primer lugar, representando un 42,7% del total del empleo (Instituto de la
Empresa Familiar, 2002).

Otro dato muy significativo es que, manteniendo un volumen de empleo
parecido (93,4 millones de personas en Estados Unidos y 94,6 millones en
la Unién Europea), en el primero se contabilizan poco mas de 5 millones de
empresas, frente a los 15,7 millones en el conjunto de paises de la Union
Europea, cifras que ratifican las diferencias anotadas en el parrafo anterior.

En este contexto, Espafia se encuentra en el extremo inferior de la realidad
Europea. Tomando como referencia los 200 mayores grupos empresariales
europeos, Espaiia solo representa el 2,5% en cuanto a numero de empresas
y el 2,2% en cuanto a facturacion. Es del todo evidente que para superar esta
situacién se requiere mejorar sustancialmente la capacidad de crecimiento,
en todos los sentidos, de nuestras empresas familiares. Desde este punto de
vista, el acceso a nuevos recursos financieros pasa a constituirse como
variable estratégica clave en el futuro de nuestro sector empresarial.

Asi, en la practica totalidad de los paises del area de la OCDE, el nimero
de pequenias y medianas empresas supera el 99% del total. Claro que este
dato no aporta demasiada informacion cuando tenemos en cuenta que en
dicha coctelera agrupamos a microempresas (hasta diez trabajadores),
pequefias (10 a 100), medianas (100 a 500) y grandes empresas (500 o mas).
Sin embargo, al mismo tiempo, se observa como en Estados Unidos el
porcentaje de empresas que cuentan con mas de 500 trabajadores es 3,7

veces superior al de Espafa, donde estas empresas representan tan solo el
0,07% del total.

La evidencia empirica disponible demuestra que, particularmente en el
caso de las empresas pequefias y medianas, los problemas de la falta de
capital para financiar el crecimiento provienen principalmente de la
insuficiencia de fondos propios, las dificultades para acudir a financiacion
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ajena (el coeficiente de recursos ajenos/ propios que es el 83% en empresas
con mas de 500 trabajadores, es sélo del 51% en empresas de menos de 100
trabajadores); la mayor dependencia bancaria (la relacion fondos ajenos
bancarios/totales es del 61% para empresas con mas de 500 trabajadores,
elevandose al 80% para las de menos de 100); un dificil acceso a la
financiacién a largo plazo, un mayor coste financiero y una menor capacidad
de negociacion para pactar las condiciones de financiacion (Instituto de la
Empresa Familiar, 2002).

En definitiva, el tamafio excesivamente reducido de las empresas
espafiolas dificulta su crecimiento y expansion internacional, por lo que
resulta necesario investigar las causas de este fenémeno, con el fin de disefiar
medidas de politica econémica orientadas a su superacion.

Precisamente en este ambito se plantea una de las grandes paradojas de las
empresas familiares: como crecer para ser competitivas, sin renunciar por
ello a su caracter de familiar. La aversién por parte de estas compaiiias a
cotizar en los mercados de capitales, las limitaciones derivadas de la
financiacién bancaria y el deseo de seguir desarrollando su gobierno nos
sitta frente a un escenario que requiere de soluciones menos tradicionales,
capaces de compaginar el dificil binomio crecimiento-gobierno familiar.

La literatura financiera aporta desarrollos tedricos y estudios empiricos
que, a partir de los trabajos pioneros de Miller y Modigliani (1958), buscan
identificar las proporciones éptimas de capital versus deuda. En gran parte
de los estudios empiricos se ha procedido a identificar una realidad que, por
un lado, suele verse desviada por una mayor participacion de las empresas
de gran tamafio y, por el otro, en pocas situaciones ha profundizado en la
idiosincrasia de la mediana empresa familiar.

El principal punto a destacar es la oposicién que el conjunto de empresas
espafiolas ha mostrado, por cultura empresarial, hacia la financiacién con
deuda. Este hecho, unido a unos excesivos costes de endeudamiento que ha
tenido la empresa de menor tamafio (debido a la rigidez de los mercados
financieros y al sistema bancario espafiol), favorece el a priori de que la
empresa mediana mantenga una excesiva proporcion de capital propio vs.
deuda. No obstante, si bien a lo largo de la historia las condiciones
economico-financieras no favorecian un cambio en este tipo de practicas, los
hechos mas recientes (una tnica Unién Europea, la unién de los mercados
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de capitales en 2003 y financieros en 2005) justifican un cambio.

Nuestro proposito, mediante este estudio, es centrarnos en identificar y
analizar las estructuras financieras de las empresas familiares versus las
empresas 1o familiares, para poder realizar un diagnostico adecuado que
sirva de marco para el cambio que el tejido empresarial espafiol tiene la
posibilidad de acometer. Por otra parte, este estudio podria ser una
herramienta para el sector bancario (en especial el espafiol), dado que, en
una transformacién de las estructuras de pasivo del tipo que se pretende, el
papel de las entidades bancarias es crucial, ademas de permitir nuevas

sinergias y oportunidades de negocio.
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Una vez presentada la singularidad y relevancia de las empresas familiares,
asi como en particular sus limitaciones al crecimiento, nos detenemos en
este apartado en el concepto de estructura financiera o de capital.

Se entiende por estructura financiera el conjunto de recursos que se
utilizan para cubrir las necesidades de financiacién de una compaiiia. Las
empresas tienen dos instrumentos basicos de financiacién para sus
actividades y nuevos proyectos: recursos propios y deuda. A la combinacién
de ambos se le denomina “estructura financiera”.

A mayor nivel de deuda, mayor puede ser la rentabilidad esperada por los
accionistas, pero también mayor el riesgo de su inversién en la empresa. Por
ello, ya que se trata de una decisién de riesgo', debe ser adoptada al mas alto
nivel, puesto que no sélo afecta de una forma directa a la cuenta de
resultados, por la incorporacién de gastos financieros, y a la politica de
dividendos, ya que la determina, sino que también influye sobre el valor de
la empresa por los ahorros fiscales y costes de bancarrota que implica, como
se vera mas adelante. De ahi la necesidad de conocer las implicaciones de
esta politica, para poder gestionar la compafifa, teniendo en cuenta los
impactos sobre la creaciéon de valor.

3.1. Tipos de financiacion: perspectiva de la empresa
familiar

Como ya se ha dicho, existen dos instrumentos bésicos en la deter-
minacién de la estructura financiera: recursos propios y deuda. Los recursos
propios perciben los cash-flows residuales después de haber satisfecho todas
las demas obligaciones financieras de la compaiiia, por lo que su retribucién
es variable y depende de la evolucién de las actividades de la compaiiia. Por
el contrario, la deuda es retribuida de una forma conocida a priori, es decir,
tiene un coste explicito segin un contrato previamente establecido e
independiente de la marcha de la compafifa. Otro punto a tener en cuenta
es la exigibilidad de la deuda, que se sitia por encima de la del capital, algo
que se hace especialmente patente en caso de liquidacion. Como se explica
posteriormente, el impacto que tiene la estructura financiera sobre la
valoracién de una compaiiia es la existencia de una asimetria fiscal entre la
deuda y el capital, debido a la deducibilidad fiscal de los gastos financieros.

! Ver“py incipios de Valoracion de Empresas”, X, Adserd y P, Vifiolas, Ed. Deusto, 2003
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Existen diferentes instrumentos para cada una de las alternativas. A conti-
. . 3 ot
uacién se exponen brevemente los principales, con especial atencion a la
erspectiva de las empresas familiares.

n

P
Capital

Los fondos aportados por accionistas privados, tanto en la fundacién de
una empresa como en posteriores ampliaciones de capital, s?p?nen la for.rna
de financiacion basica para cualquier compafiia. Los beneficiarios del capital
tienen derecho a suscribir las ampliaciones de capital, asi como todo tipo de
emisiones, ademas de recibir el dividendo.

Por lo que se refiere a las empresas familiares, hay que tene?~ en cuenta
Jas limitaciones que pueden tener para llevar a cabo amphac1o.nes 4e
capital, en la medida en que el grupo familiar ya tenga su Patrlmonl()’
invertido en la empresa y, por tanto, no disponga de fondos adicionales, ast
como por su reticencia a dar entrada a nuevos socios en el capital, da.do. Isu
interés por mantener el control de la empresa. En tél caso, la financiacion
propia tendra en la retencién de beneficios su principal apoyo, esto es, en
la reinversidon de los beneficios. No obstante, es necesario tener en cuenta
que la existencia de accionistas “pasivos”, sobre todo a partir d'e los
consorcios de primos en las empresas familiares, aumenta las exigencias de
los socios por el reparto de dividendos y, por tanto, limitan las posibilidades

de autofinanciacion.

El objetivo de control de la empresa y las exigencias de reparto de
dividendos con el paso de las generaciones de propietarios hace que la
emision de acciones sin derecho a voto sea una alternativa a considerar, en
particular para las empresas familiares (ver ley 7/2003 de Sociedades de
Responsabilidad Limitada, Nueva Empresa).

Para empresas familiares de gran tamafio, la salida a bolsa es una
posibilidad para financiar y acometer el crecimiento de la empresa, disminu-
yendo las restricciones de acceso a fuentes de financiacién externas, aumen-
tando la liquidez del capital e incrementando la transparencia de informa-
cién frente a terceros, aunque con el consiguiente cambio en el gobierno
corporativo que implicara la entrada de nuevos socios y la proliferacion de

accionistas minoritarios.
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Deuda convertible. Bonos y obligaciones

Dentro de los instrumentos que podriamos considerar hibridos entre
capital y deuda estan los bonos convertibles. Como su nombre indica, estos
bonos pueden ser convertidos en un determinado nimero de acciones de
una sociedad, en funcién de la evolucién de la accién y del precio al que se
haya fijado el ratio de conversién.

Ademas, las compaiiias de un tamafio mayor pueden acceder al mercado
financiero directamente emitiendo emprestitos (bonos y obligaciones). El
plazo al que se emiten los bonos suele ser més ventajoso que el de la deuda
bancaria, si bien el riesgo de impago asumido por los obligacionistas y los
costes fijos que supone una emisién hacen que sélo sea interesante en caso
que la cantidad a emitir sea muy elevada y la empresa suficientemente
conocida por los inversores.

Deuda bancaria a largo plazo. Leasing y renting

Los préstamos bancarios son la férmula mas utilizada por las compafiias,
puesto que permiten solicitar cantidades mas pequefias frente a los bonos.
Asimismo, si la compafiia no es bien conocida por el mercado, es la opcion
mas asequible de financiacién externa, ya que utiliza un intermediario
financiero, como es la entidad bancaria, para acceder al ahorro del publico.

La asimetria de informacién entre entidades financieras y empresas puede
sin embargo limitar el acceso de las empresas de menor dimensién a la
financiacién bancaria, haciendo que deban dirigirse a otras alternativas como
el leasing o el renting, que también tienen atractivo fiscal.

Capital riesgo

En ocasiones, el riesgo de los procesos de crecimiento de una compaiiia
hace dificil que una entidad financiera pueda asumir dicho riesgo
concediendo financiacion. En tal caso, el capital riesgo, esto es, la
participacion temporal en los fondos propios de la empresa por parte de
entidades o fondos de capital riesgo, puede ser una alternativa a considerar
por las empresas que tengan expectativas de rentabilidad elevadas. No
obstante, a menos que el potencial de rentabilidad de la empresa sea
elevado, no podra afrontar el proceso de desinversién y remuneracién que
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conlleva esta forma de financiacion.

Otras alternativas que estan al alcance de mas empresas, con

independencia de su tamaio, son las solicitudes clle aval para af:udlr a
. . 7

financiacion bancaria a las sociedades de garantia reciproca y los préstamos

Participativos (préstamos con interés variable en funcién de los resultados

empresariales) }

Financiacion ajena a corto plazo

La financiacién a corto plazo hace referencia a la financiacién ajena que la
compaﬁia ha de devolver en un periodo de tiempo reducido, disefiada en
forma de préstamos bancarios, factoring, descuento de efectos comerciales,
o la gran alternativa para la mayorfa de las empresas, que es la financiacion
de los proveedores, al permitir aplazamientos en el pago, de acuerdo con los
usos comerciales tipicos en cada caso.

3.2. La estructura financiera como equilibrio entre
ventajas fiscales y costes de quiebra (Trade-off)

Conocer las diferentes alternativas de financiacién no es suficiente para
tomar las decisiones financieras en la empresa, siendo necesario detenerse
en el analisis de la relaciéon que han de guardar fondos propios y ajenos, o
estructura financiera.,

3.2.1. Apalancamiento financiero y ahorro fiscal de la deuda

Aumentar el endeudamiento en una compafia permite un efecto
apalancamiento que aumenta linealmente la rentabilidad de los recursos
propios si el rendimiento que se obtiene de la actividad es superior al coste
de los recursos ajenos. De este modo, la deuda actua de palanca, potenciado
la rentabilidad. Sin embargo, este efecto positivo no es gratuito y su
contrapartida radica en el aumento de la incertidumbre asociada a las
rentabilidades, que crece de forma lineal con el endeudamiento.

La teorfa financiera tiene en Miller y Modigliani (1958) la primera
aportacion al estudio de la estructura financiera o estructura de capital y su
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influencia sobre el objetivo de creacion de valor en la empresa. Partiendo del
supuesto teorico de mercados de capitales perfectos, en su proposicién 1
Miller y Modligliani sostentan que el valor de una empresa est4 determinado
por el rendimiento de explotacion de sus activos y no puede afiadirse o
sustraerse valor a ésta por el hecho de que se reparta de una u otra forma
entre los accionistas y los acreedores. De esta forma, se deduce que las
decisiones de inversion y de financiacién deben ser tratadas de forma
independiente, y que son las primeras las que influyen sobre el valor de la
empresa. En este contexto de mercados de capitales perfectos, se demuestra
que el valor de una compaiifa no depende de su estructura financiera, ya que
un aumento proporcional de la deuda no permite una reduccién del coste
medio de los recursos, puesto que el coste de los recursos propios crece con
el endeudamiento, con lo que el coste promedio ponderado del capital
(WACC) permanece constante y, en consecuencia, el efecto es nulo.

La teoria basica de Miller y Modigliani se basa en un mercado perfecto en
el que se dan circunstancias como la inexistencia de costes de informacion,
de costes de transaccion y de impuestos y donde se espera una conducta
racional de los inversores. Sin embargo, la realidad se presenta mas
compleja. La revision del supuesto de mercados de capitales perfectos ha
llevado a considerar en primer lugar la asimetria en el tratamiento
impositivo de la deuda y de los recursos propios. Fl coste de la deuda, esto
es, los intereses, es deducible en el impuesto de sociedades, mientras que el
coste de los recursos propios, los dividendos, no lo es. Por esta razon, a
mayor utilizacién del endeudamiento, mayor aprovechamiento de la
deducibilidad fiscal por el pago de intereses (ahorro fiscal) y, en
consecuencia, mayor valor de la empresa siempre que se generen los
beneficios suficientes para afrontar los gastos financieros.

Generalizando, puede decirse que el ahorro fiscal generado por la deuda
depende del volumen de intereses y del tipo impositivo.

Ahorro impositivo de la deuda = intereses x Tipo impositivo

Desde el punto de vista de valoracién de empresas, Miller y Modigliani
redefinieron sus postulados con el fin de adaptarlos a la realidad, y

TS
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observaron que el valor de la empresa puede descomponerse de una forma
simplificada segun:

V = valor de la empresa

V, = valor de la empresa
sin endeudamiento

t = tipo impositivo
D = deuda

V=V, ,+txD

La afirmacion anterior es aceptable siempre y cuando no se produzca
crecimiento. Por lo que si no se quiere asumir ninguna restriccion, se puede
recurrir a la expresion original de los ahorros fiscales calculados sobre la
base del descuento de flujos.

i Dt—‘lXtha

i1 (1xky)’

Var=

. i )
La afirmacién anterior es aceptable siempre y cuando no se produzca
crecimiento. Por lo que si no se quiere asumir ninguna restriccion, se puede

recurrir a la expresion original de los ahorros fiscales calculados sobre la
base del descuento de flujos.

Atendiendo exclusivamente a la ventaja fiscal de la deuda, habria que
concluir el efecto positivo de los aumentos del endeudamiento sobre el
valor de la empresa. No obstante, a partir de ciertos niveles, el aumento de
la deuda lleva asociado un efecto negativo sobre el valor de la empresa, al
aumentar la probabilidad de generar costes de bancarrota o quiebra.

3.2.2. Costes de bancarrota

Los impuestos suponen en el mundo de Modigliani y Miller una inefi-
ciencia que en la vida real no se puede evitar. Otra realidad resulta el hecho
de que las empresas pueden quebrar o impagar las deudas que tienen frente
a acreedores. La bancarrota (o su probabilidad) conlleva costes para la
empresa y los acreedores, que agravan las situaciones en las que se da. Los
costes pueden ser de tipo legal, administrativo o social, pero en cualquier

caso todos tienen un efecto econémico que puede ser relevante (Warner,
1977; Kim, 1978).
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La valoracion del impacto de los costes de bancarrota no es insensible a la
situaciéon de endeudamiento de la compaifiia, puesto que a mayor
endeudamiento mayor probabilidad de que pueda producirse dicha quiebra
y, en consecuencia, mayor incidencia sobre el valor de la empresa. Los costes
de bancarrota dependen de la probabilidad de que ésta suceda y de la
magnitud que pueda tener, llegado el caso. Modigliani y Miller redefinen su
expresion de valoracion de una empresa de la forma siguiente:

V = valor de la empresa VA f = valor actual de los ahorros fiscales

V= Vu + VAAF n VACB V= valor de la empresa Ay = valor actual de los costes

sin endeudamiento de bancarrota

En consecuencia, el valor de la empresa tampoco es insensible en este caso a
la estructura financiera. Anteriormente se ha comentado que el ahorro impo-
sitivo generado por la deuda redunda en un mayor valor de la empresa. Ahora
vemos un efecto en direccién contraria: un mayor endeudamiento implica una
mayor probabilidad de bancarrota y, por tanto, un menor valor de la empresa.

La valoracion de los costes de bancarrota plantea ciertos inconvenientes.
No obstante, vamos a precisar algunos extremos relevantes.

El primero de ellos radica en el hecho de que la bancarrota no es un pasivo
para los accionistas, sino un activo valioso derivado del marco legal de
responsabilidad limitada de las empresas’. Es importante resaltar esta idea.
Por lo general, el concepto de bancarrota se asimila a un suceso desgraciado
que obviamente va en menoscabo del valor de la empresa. Esta vision no
resulta acertada. Normalmente, la bancarrota se produce cuando la explota-
cién de la empresa ha experimentado un proceso prolongado de pérdidas,
reduciendo el valor patrimonial de la misma. En ese sentido, puede hablarse
de quiebra cuando los activos de la empresa no son suficientes para hacer
frente a las deudas. Ante esta circunstancia, sobreviene el proceso de
bancarrota y los acreedores de la empresa desplazan a los accionistas,
sucediéndoles en sus derechos y obligaciones.

El hecho de que los derechos que se heredan sean inferiores a las
obligaciones provoca que desde el punto de vista de los antiguos accionistas
haya un limite en la potencial pérdida a asumir. La responsabilidad limitada
de que disfrutan los accionistas les permite “abandonar el barco” y traspasar
parte de las pérdidas experimentadas a los acreedores. Estos sufren las

2 Ver “py incipios de Valoracion de Empresas”, X. Adsera y P. Vifolas. Ediciones Deusto, 2003
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consecuencias como si hubiesen asumido riesgo de negocio, por el cual, a
priori, no han sido retribuidos. Por tanto, el proceso legal habitual en una
bancarrota se constituye en un seguro de pérdidas limitadas para los
accionistas, que no se daria en un régimen de responsabilidad ilimitada.

Las consecuencias de este marco legal y econdémico pueden verse en los

siguientes gréﬁcos:

Responsabilidad ilimitada

Rentabilidad Rentabilidad
accionistas acreedores
D D -
0 0
Valor
D D |- Activos
Responsabilidad limitada
Rentabilidad Rentabilidad
accionistas acreedores
|
D D /
0 0 ! i
Valor . Valor
D Activos D Activos

En los gréﬁcos anteriores se aprecia como la responsabilidad limitada permi-
te a los accionistas transferir parte del riesgo de negocio a los acreedores.

Por otro lado, se puede observar que los graficos se asemejan en gran medida
al grafico modelo de valor de una opcién. Este hecho no es circunstancial,
puesto que la bancarrota puede considerarse como una opcion de venta (una
put) para los accionistas, que les permite en caso de ejercicio transferir a los

35



(e

36

acreedores un valor negativo igual a la diferencia entre el valor de los activos
(segtin terminologfa de opciones, el valor subyacente) y el valor de la deuda
(seglin terminologfa de opciones, el precio de ejercicio).

Nuevamente nos encontramos con dos efectos de signo contrario: el
endeudamiento supone por un lado una obligacién de pago de un préstamo
con sus correspondientes intereses, pero por otro lado hemos visto cémo
equivale al valor de una opcion de venta de activos con un precio de ejercicio
equivalente al valor de la deuda. El valor de esta opcion sera mayor cuanto
mas deuda exista, puesto que aumentara la probabilidad de bancarrota y, en
consecuencia, la opcién estara mas in-the-money. Del mismo modo, como
cualquier opcién, el valor de esta opcioén put (comprada por los accionistas
y vendida por los proveedores de deuda) es mayor al aumentar el plazo de
la misma. Por ello, mayores plazos de la deuda significaran mayores spreads.

Como consecuencia de lo anteriormente expuesto, se observa que la
bancarrota es un acontecimiento especialmente desafortunado para los acre-
edores. La probabilidad de impago de las deudas nos hace reflexionar sobre
una realidad no siempre obvia: el coste de la deuda no siempre coincide con
el valor esperado de ésta. Simplificando, la diferencia entre el coste prome-
tido y el coste esperado puede resultar una primera aproximacién al coste
que tiene para la empresa la opcion de venta.

El andlisis que hemos realizado nos ha llevado a conclusiones que, en
sentido estricto, sugieren que el régimen legal de bancarrota perr’nite
disponer a la empresa de un activo valioso, como es el valor de una opcién
de venta. Sin embargo, ello no debe llevarnos al equivoco de pensar que la
bancarrota aporta valor a la empresa. Todo lo contrario, los acreedores son
conscientes de esta realidad y obviamente no estin dispuestos a ceder
gratuitamente esta opcién de venta, sino que la venden. El precio que se
paga es en forma de sobreprecio sobre el coste financiero de la deuda, los
intereses. Una empresa con mayor endeudamiento tendrd mas dificultades
de encontrar financiacién adicional o ésta serd mas cara.

En sentido estricto, el coste de bancarrota puede valorarse a partir del
exceso del coste de la deuda sobre el tipo esperado de retribucién de la misma

Hemos comentado que los costes de bancarrota son aquellas cargas
adicionales en que las empresas incurren en escenarios de quiebra. Estos
costes pueden ser directos (administrativos, legales, sociales, etc.) o indirec-

3. Estructura financiera de la empresa familiar

tos (por su influencia en la gestion de la empresa). Puesto que de darse ese
caso de quichm se ha visto que las cargas acaban recayendo sobre los bancos,
éstos cobran anticipadamente para resarcirse de las mismas, anadiendo una
prima al tipo de interés.

Este mayor coste no tiene contraprestacién alguna para la empresa y, en
consecuencia, la existencia de costes de bancarrota sf supone un menor valor
de la empresa. Una forma valida para cuantificar este menor valor sera a
partir del exceso del coste de la deuda sobre la tasa libre de riesgo.

3.2.3. Riesgo de impago y modelos de medicion

A la hora de analizar la estructura de endeudamiento y la concesion de
deuda, las entidades financieras prestadoras de recursos analizan el riesgo de
impago de las compafifas, el cual esta en funcion, basicamente, de dos variables:

1. La capacidad de generar cash-flow operativo
2. El nivel actual de obligaciones financieras (principal + intereses)

La gran mayoria de modelos para medir el riesgo de impago utilizan ratios
financieros que ponen en comparacién ambas variables. Estos ratios se centran
tanto en el balance como en la cuenta de resultados de la compaiiia. De esta
forma, analizan por un lado los recursos que es capaz de generar la compafiia
para devolver la deuda y, por el otro, el nivel de la deuda existente en relacion
con el total del pasivo y con otras partidas del activo y el pasivo de la
compaiifa. Aunque existen una multitud de ratios, se resumen a continuacion
los principales y mas utilizados en la medicién del riesgo de impago:

Ratios financieros

Fé_rmula'
Cobertura de intereses (EBIT) EBIT / Gastos financieros brutos
Cobertura de intereses (EBITDA) EBITDA / Gastos financieros brutos
Cash flow neto / Deuda neta (B° neto ordinario + Amortizaciones) / Deuda neta
Cash flow libre / Deuda neta (Cash flow NetoCAPEX - Var. WC) / Deuda neta
Retorno del capital (ROCE) EBIT / (Deuda total + Recursos propios)
Margen operativo EBIT / Ventas
Deuda neta / Capital empleado Deuda neta / (Deuda total + Recursos propios)
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Existe una fuerte relacién entre el rating recibido por las compaiifas y su
performance en los ratios financieros. Del analisis de los ratios, y de la
evolucion prevista de éstos, se establece la capacidad de deuda y el riesgo de
impago de una compaiiia, asignandole el rating correspondiente.

Rating de deuda
_. MEDIDA DEL RIESGO DE IMPAGO

La medida mas utilizada en los mercados financieros para medir el riesgo
de impago de una compafifa es el rating de deuda (bond rating), que realizan
compafifas independientes como Standard and Poor’s (S&P) o Moodys.

Si bien los ratings no se aplican generalmente a compafiias no cotizadas o
de tamafio mediano, el esquema de analisis a través de ratios supone el pilar
basico de analisis de concesion de créditos y, en consecuencia, del andlisis de
la capacidad de endeudamiento de una compaiiia.

Indice de ratings de Standard & Poor's

AAA

AA
A

BB CC

36 38

El mayor rating de deuda. La capacidad de repago de deuda del prestatario
es extremadamente alta

La capacidad de repaqgo es fuerte y sélo difiere de AAA por poco importe

Alta capacidad de repago; el prestatario podria verse adversamente afectado
por cambios en las condiciones econdmicas

Capacidad de repago adecuada, pero circunstancias econémicas adversas
probablemente supondrian un riesgo

Considerados como predominantemente especulativos, siendo BB el menos
especulativo y CC el mas especulativo

Con problemas de pago o incumplimientos

Fuente: Ratings S&P

Las compaﬁias con ratings BBB o superiores son consideradas como
investment grade, es decir, su nivel de solvencia les permite conseguir deuda
1 » . A !
de calidad tanto en lmporte como en plazos, tlpos de interés y garantlas
asociadas.

El rating asignado a una compafifa depende en gran parte de ratios
financieros que miden la capacidad de repagar la deuda y generar cash-flows

estables y recurrentes.

En la siguiente tabla se muestra de manera resumida los ratios promedio
para un periodo de 4 afios (desde 1998 a 2001) para los distintos tipos de
ratings (S&P).

Ratios financieros por rating de deuda (1998-2001)

Ratios AAA AA A BBB BB
Investment Grade
Cobertura de intereses (EBIT) 21,4x  10,1x 6,1x 37x 2,1x 0,8 x 0,1x

Cobertura de intereses (EBITDA) 26,5 x 12,9 x 9,1x 58x 34x 1,8x 1,3x
Cash flow neto / Deuda neta 1288% 55,4% 432% 308% 18,8% 7,8% 1,6%
Cash flow libre / Deuda neta 842% 252% 150% 8,5% 2,6% -32% -129%
Retorno del capital (ROCE) 349% 21,7% 194% 13,6% 11,6% 6,6% 1,0%

Margen operativo 27,0% 22,1% 18,6% 154% 139% 11,9% 4,9%

Deuda neta / Capital empleado 229% 37,7% 425% 482% 62,6% 74,8% 87,7%

Fuente: Standard and Poor's

Es importante destacar que los valores de los ratios del cuadro anterior se
presentan a efectos ilustrativos ya que corresponden a un promedio y para
un periodo determinado. Estos valores variaran en funcién del sector de
actividad en el que se encuentre la compafia. A mayor nivel de variabilidad
esperada de los resultados (riesgo de negocio) mas exigentes seran los ratios
de solvencia y, por consiguiente, conduciran a la empresa a una estructura
financiera mas conservadora. El riesgo de negocio depende de factores tales
como la variabilidad del volumen de negocio, la proporcion de costes fijos
frente a variables, la sensibilidad ante cambios en los costes de las materias
primas, etc.

3. Estructura financiera de la empresa familiar
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En algunos casos, los ratings de las compaiilas no son consistentes con sus
ratios financieros debido a que en el analisis también se incorporan
elementos subjetivos. Asi, empresas con ratios financieros pobres, pero que
se espera mejoren sustancialmente en los siguientes afos, podrian recibir un
rating superior al que se justiﬁcaria por sus actuales ratios.

Tal como hemos comentado anteriormente, el tipo de interés asociado a
la deuda de una compariia esta en funcion de su riesgo de impago que, como
hemos visto, puede medirse por su rating o por el nivel que arrojan los ratios
que lo evaltan. Si el rating es una buena medida del riesgo de impago, las
compaiifas que tienen un alto rating, o mayor cumplimiento de los ratios que
lo determinan, deberian tener un tipo de interés mas bajo que compafifas de
bajo rating o peores ratios.

Asimismo, el margen de impago (default spread) esta tambi¢n ligado al
plazo de vencimiento de la deuda, y periodo a periodo puede cambiar en
funcién de las condiciones econdmicas.

Dicha relacién se muestra a modo de ejemplo en el siguiente gréﬁco:

Margen de impago (S&P 1998-2001)

16%
14% Investment Grade

14% . 12,7%
. 11,5%
12%

10% .

8% | . 6.5%
6% . 4,75%
. 3,5%

0
o . 225%  y -
18% 159
2% | o o 1% 0,75%

0% T T T T T T L) T T T T T T 1

D C cC CcC B B B+ BB  BBB A A A+ AA  AAA

Fuente: Standard and Poor's
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3.2.4. La decision de financiacién como trade-off entre las
ventajas fiscales de la deuda y los costes de bancarrota

La no-existencia de impuestos ni costes de bancarrota llevaria a afirmar,
tal y como hicieron Modigliani y Miller, que el valor de una empresa es
independiente de la estructura financiera de la misma. Sin embargo, segin
hemos presentado, en un escenario real el endeudamiento tiene dos efectos
que actlan en sentido contrario sobre la valoracion de la empresa. En
primer lugar, la asimetria fiscal entre los intereses y los dividendos hacen que
un mayor endeudamiento genere un mayor valor en forma de ahorros
fiscales por la deducibilidad fiscal de los intereses. Por otro, un mayor
endeudamiento provoca que el riesgo de impago y de bancarrota aumente y
los acreedores hagan pagar por ellos, en forma de mayores tasas exigidas a
la deuda que se presta a la compafia, algo que destruye valor, puesto que
este mayor coste no tiene contraprestaci(')n alguna.

Partiendo de estos argumentos, la Teorfa Financiera de la Empresa ha
planteado que la decisién de endeudamiento de las empresas ha de perseguir
un trade—(ﬂo equilibrio entre beneficios y costes de la deuda en torno a sus
ventajas fiscales y sus costes de bancarrota. La propuesta de la Teoria del
Trade-off es que los directivos tratan de conseguir una estructura de capital
optima que equilibre beneficios y costes del endeudamiento y por ello
adoptan las decisiones de financiacion tratando de conseguir un ratio de
endeudamiento objetivo considerado optimo (Jalilvand y Harris, 1984). De
esta forma una compaiifa puede reajustar su politica de endeudamiento de
forma que se sitie en un punto que permita maximizar el valor de la misma.

D = deuda

E = valor de los fondos
propios a valor de mercado

Optimo
Valor ——
" : "~
Actual_ ) N AF-CB
: ; "
! ! AF = ahorro fiscal
E ] CB = coste de bancarrota
! ' A V,, = valor de la empresa sin deuda
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Vamos a expresar el valor de una empresa desde la perspectiva financiera,
a traves del método del valor presente ajustado (APV) al que anadiremos el
efecto de los ahorros fiscales y el impacto de los costes de bancarrota’.
Igualmente, la expresion que mostramos a continuacién recoge las inver-
siones y las correspondientes expectativas de crecimiento, que el APV
tradicional no recoge. La férmula es la siguiente:

E=Vu+VAAF_VACB-C

- BAIT x (1-t)-1 | txDxk, Dx(1-t)x(ky-Ry) b
ka g ka -g ka -g
Cabe destacar que, utilizando las mismas hipétesis de partida, todos los
métodos de valoracién deben conducir a un mismo resultado. Este es el
principio de valor tnico. Si no lo hacen, es debido a errores en su utilizacién,
a la aplicacion de algunos métodos incorrectos o a la asuncién de hipotesis
que por su relevancia es necesario identificar.

De acuerdo con el planteamiento de la Teoria del Trade-off, cabe citar la
semejanza que se observa en los ratios de endeudamiento dentro de cada
sector de actividad, dada la mayor similitud en este caso en los niveles de
riesgo economico (Harris y Raviv, 1991). En este sentido, no cabe esperar
diferencias entre empresas familiares y no familiares, si son las caracteristicas
del riesgo de cada sector las que condicionan el endeudamiento de las
empresas.

Ahora bien, en la medida que el ratio de endeudamiento 6ptimo del
sector se vea matizado para cada empresa por los beneficios del endeuda-
miento para reducir los conflictos de intereses entre accionistas y directivos
(Jensen, 1986), esta cuestion sera menos relevante para las empresas
familiares. En las empresas familiares, la vinculacién de los propietarios con
el control, e incluso la gestion de sus empresas, atenta la relevancia de los
argumentos relacionados con la asimetria de informacién y conflictos de
agencia entre directivos y accionistas como determinantes de la decision de
endeudamiento de las empresas. Es decir, para las empresas de propiedad
familiar, es de suponer que la deuda tendra menor utilidad como sefial
financiera, transmitida por los directivos para mostrar un riesgo financiero

3 ver incipios de Valoracion de Empresas”, Xo Adserd y P Vinolas, Ediciones Deusto, 2003
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reducido, o como mecanismo de control que permita atenuar los conflictos

de interés entre accionistas y directivos.

3.3. Jerarquia de preferencias en la decision de financiacion

Frente a la teorfa del Trade-off, la Teoria Financiera ha desarrollado otra
aproxinm('i(:n tedrica para explicar la (iu‘tisk:m de ill]':.l!i('ial(:inn de .las
empresas, conocida como Teoria de la Jerarquia de l‘rcla'rrvlmaﬂ (Pecking
Order) (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984). Seg(m esta teoria, la estructura
de capital de las empresas no es el resultado de la blsqueda de un ratio de
endeudamiento  objetivo, sino que depende de las alternativas de
financiacién que secuencialmente vaya utilizando la empresa para financiar

sus inversiones.

La preferencia por la autofinanciacién que propone la teoria del Pecking
Order esta de acuerdo con la hipotesis de que los propietarios y directivos de
las empresas familiares son especialmente aversos al riesgo y tienen como
objetivo mantener el control de la propiedad de la empresa. En
consecuencia, preferirian la autofinanciacion como fuente de financiacién,
evitando asi tener que solicitar financiacién externa. En este sentido cabe
destacar una caracteristica tipica de las empresas familiares como es la
reinversion de la mayor parte de sus beneficios. Ademas, algunos estudios
empiricos muestran que las empresas familiares tienden a tener ratios de
endeudamiento bajos (Sonnenfeld y Spence, 1989; Gallo y Vilaseca, 1996),
lo cual concuerda con la concentracién de riqueza y garantias personales en
la empresa y, asi, la intencion de los propietarios de la empresa familiar de
reducir el riesgo de insolvencia.

De acuerdo con sus caracteristicas basicas, es previsible que las empresas
familiares apliquen una politica de endeudamiento conservadora, con bajos
niveles de deuda y un modelo de autofinanciaciéon de las inversiones. Se
busca mantener un colchén financiero de tal modo que no puedan presen-
tarse tensiones financieras. Este objetivo es consistente con el hecho de que
estas empresas constituyen el principal activo del patrimonio de estas
familias y supone una parte muy importante del mismo. Es decir, se trata de
patrimonios, en general, poco diversificados en los que existe una gran
concentracién en términos de valor. Al no existir disminucion de riesgo por
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diversificacion, es un elemento esencial en la estrategia la reduccion de
riesgo de este activo tan importante. Por ello, aunque sea a costa de rentabi-
lidad por el no-aprovechamiento del factor apalancamiento, las familias
pueden decidir mantener estructuras financieras poco apalancadas, para
reducir su exposicion al riesgo.

LaTeoria de la Jerarquia de Preferencias plantea ademas que la eleccion de
las sucesivas fuentes de financiacién viene condicionada por la preferencia
que los directivos tienen por la autofinanciacién y por las necesidades de
financiacion externa que surjan con las oportunidades de inversién. La
financiacién interna tiene como atractivo para los directivos que carece de
coste explicito y permite mayor discrecionalidad en su utilizacién. Ello
puede llevar a la paradoja de que actividades cuyo rendimiento es inferior al
coste de capital aparecen como positivas ya que incrementan el beneficio
contable de la compaiiia, aun en menoscabo del valor de la empresa.

La autofinanciacion, ademas de reducir el riesgo de bancarrota, significa
un menor nivel de exigencia para los gestores. Los directivos de una
empresa con un nivel importante de cash-flows y con niveles de deuda muy
bajos, e incluso inexistentes, si no existen los adecuados mecanismos de
control de gestién, pueden aprovechar ese colchén para hacer frente a
“errores” de una forma mas comoda, hasta el punto de no tener incentivos
para ser eficientes en su gestion, en la seleccion de inversiones y ante el uso
del capital invertido en la empresa (existencias, saldos de clientes, etc.).

Desde esta perspectiva, anadir ciertos niveles de deuda puede introducir
disciplina en la gestion de la compafia, puesto que la financiacion de las
inversiones tendra un coste explicito al que se tendra que hacer frente. De
esta forma, los directivos son mas exigentes a la hora de analizar la
rentabilidad de las inversiones.

Ademas, la politica de autofinanciacién, que busca reducir la probabilidad
de bancarrota, implica que se pierdan las ventajas fiscales por la
deducibilidad del coste de la deuda. Estas ventajas pueden resultar a menudo
muy significativas, por lo que no hacer uso de ellas genera una pérdida de
valor de la compaiiia y, por lo tanto, de su competitividad.

LaTeoria de la Jerarquia de Preferencias, ademds de resaltar la preferencia
de los directivos por la autofinanciacién, plantea que, en caso de que la
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empresa disponga de proyectos de inversion rentables, pero no Eee suficiente
Ja autofinanciacién para materializarlos, los directivos preferiran la finan-
ciacion ajena y evitaran en lo posible las ampliaciones de capital, por los
efectos negativos que éstas pucdun tener sobre la estructura de propiedad y
control de la empresa, ¢ incluso sobre el valor de la empresa para las de
mayor dimension’,

No obstante, si existen preferencias por la autofinanciacién en detriment(?
de alternativas de financiacion externa, hay que tener en cuenta que se vera
afectada no sélo la estructura de capital, sin6 también la capacidad de
inversién y de crecimiento de las empresas, tradicionalmente apuntada
como una de las grandes limitaciones de las empresas familiares.

El contraste empirico de la relevancia de la Teorfa de la Jerarquia de
Preferencias tiene como prueba favorable la relacion inversa observada entre
¢l ratio de endeudamiento de las empresas y su rentabilidad economica
(Titman y Wessels, 1988; Rajan y Zingales, 1995). Es de resaltar que la
Teorita del Trade-off predice la relacion contraria entre rentabilidad
econdmica y endeudamiento, ya que el nivel de rentabilidad econdmica es
una variable indicativa de la solvencia de la empresa. Por el contrario, esta
relacion esta de acuerdo con la mayor disponibilidad de autofinanciacion que
es de suponer en las empresas con mayor rentabilidad econémica, que son
precisamente las empresas que segun la Teoria de Jerarquia de Preferencias
no necesitardn acudir a financiaciéon ajena, siné que utilizan la fuente de
financiacion que les es preferible, esto es, la autofinanciacion.

+ La asimetrfa de informacion entre accionistas y directivos mativa que los accionistas interpreten la ampliacion de capital

como una seial de que los directivos consideran que las acciones estan sobrevaloradas en ol mercado de ta|)|la|t'\'
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3.4. Restricciones financieras

Las teorias del Trade-off y del Pecking Order necesitan en todo caso ser
completadas con el andlisis de la capacidad para obtener financiacién ajena que
tienen las empresas, en funcién del grado de asimetria de informacién que
caracterice su relacion con los acreedores. las empresas pueden sufrir
restricciones financieras e incluso racionamiento del crédito, esto es, dificul-
tades o imposibilidad de acceder a financiacién ajena, si los acreedores no
disponen de informacién creible para evaluar el riesgo financiero de la
empresa. En este caso preferiran no conceder financiacién a las empresas que
no puedan ser evaluadas convenientemente, para evitar la posibilidad de
financiar a empresas con un riesgo financiero excesivo (Stiglitz y Weiss, 1981).

El estudio de las restricciones a la financiacién empresarial impuestas por
los intermediarios financieros facilita el analisis de las decisiones de finan-
ciacion de las PYMES frente a las grandes empresas, en cuyo caso los
problemas de agencia entre directivos y accionistas son de menor relevancia,
pero adquieren mayor significacion los problemas de asimetria de informa
cion con los acreedores. Asi, los estudios empiricos ponen de relieve la
relacion entre tamano de la empresa y estructura fAnanciera, mostrando que
las empresas de menor dimension tienen un menor acceso a financiacion
ajena, soportan mayores costes de financiacién, tienen mayor proporcion de
deudas a corto plazo y la financiacién a largo plazo es de tipo bancario
(Berger y Udell, 1998; Chittenden, Hall y Hutchinson, 1996).

No obstante, deliberadamente evitaremos asociar empresas pequenas con
empresas familiares, ya que, aunque muchas PYMES son empresas
familiares, también una parte importante de las grandes empresas son
empresas familiares. Empresas que incluso cotizan en los mercados de
valores, lo cual no impide que un grupo familiar pueda ejercer el control e
incluso la gestién empresarial y que su objetivo sea seguir manteniendo la
continuidad de la presencia del grupo familiar. Es decir, el tamafio no es la
variable que diferencia empresas familiares y no familiares, siné su
estructura de propiedad, control y gestion. De hecho, los intermediarios
financieros estan en principio mas dispuestos a conceder financiacién a
empresas familiares, ya que les asocian un menor riesgo financiero dada la
vinculacién que caracteriza a sus propietarios con la empresa (Anderson,

Mansi y Reeb, 2003).

Sla antigiiedad de la cmpresa es otra caracteristica que se observa favorece ¢l aceeso a deuda (Berger y Udell, 1998)

3. Estructura financiera de la empresa familiar

En el caso de las empresas familiares, consideramos que las restricciones
financieras no vendran necesariamente por el lado de l.a o-f/erta., esto .esl, por
Jas limitaciones impuestas por los acreedores a la financiacion ajena, dsmo qje
existe la posibilidad de que las restricciones vengan por el la.do'de la eman a
de financiacion ajena. En las empresas familiares, junto al ol.)]e.tlvo de creac1on_
de valor en la empresa, pueden coincidir otros, como el objetivo de mz‘ln'.cefl.el‘
su control, asi como el de limitar el riesgo, habida c.u.(-_-.ntn‘(Juc los propietar m:‘_
tienen concentrada en ella su riqueza personal, Tambien bl)ll('(l{'ll resultar
prioritarios otros objetivos ligados al prestigio vnnfnrcs;n'{al, en torno al
crecimiento de la empresa, su tamano o la consideracion social y del l‘t‘.}s‘ltn d‘r-
empresas del sector (Chaganti, DeCarolis y De.eds, 199.5; Ma;c)oews,
Vasudevan, Barton y Apana, 1994; Romano, Tanewski y Smyrnios, 2000).

Es importante gestionar vectores contrapuestos para |u.x|vrl cslhallﬂw'cq uria
politica de endeudamiento que, sin poner en |'i(-..~:gu la \'I.ll)l]l(lﬂ.(l _{.e) al
empresa, permita alcanzar un nivel de endeudamiento que mdxmfu.g e\1
valor de la compania. La logica econdmica parece recomendar busc/ar cl
nivel de endeudamiento optimo en cada empresa, el cual dependera de
riesgo de la actividad en la que ésta se vea enmarcada.

Teniendo en cuenta las caracteristicas diferenciales de las empresas
familiares y los argumentos anteriores relativos a sus (.lecmorlles d? hr?la.n—
ciacién, el objetivo del siguiente apartado es contra.star si el caracter a(rim iar
de las empresas influye sobre su estructura financiera y/o sobre los deter-

minantes de su endeudamiento.
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4. Las empresas familiares en
Espafia: estructura de capital y
caracteristicas
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Dado que el objetivo de este apartado es el analisis del caracter diferencial
de las empresas familiares en su estructura de capital, precisamos una base de
datos que nos permita clasificar las empresas en familiares y no familiares. Para
ello tomamos los datos recogidos en la Encuesta sobre Estrategias
Empresariales (ESEE) para el periodo 1997-2002, realizada por la Fundacién
Empresa Publica - SEPI, patrocinada por el Ministerio de Ciencia y Tecnologia
de Espafia y dirigida a una muestra representativa de las empresas industriales
espafolas. La ventaja de esta base de datos, frente a otras alternativas como los
datos del Registro Mercantil, o bases de datos que los recopilan (SABI: Sistema
de Anilisis de Balances Ibérico), o los datos agregados de la Central de
Balances del Banco de Espafia es que, ademas de disponer de una auto-
clasificacion de las empresas en familiares y no familiares, aporta informacién
detallada sobre la estrategia de la empresa y su estructura financiera’. Esta
encuesta considera empresas con 10 o mdis empleados, siguiendo una
seleccion muestral exhaustiva para las empresas de mas de 200 empleados y
aleatoria para las de menos de 200. Por tanto, se incluye el total de la
poblacién de grandes empresas y una muestra representativa de las PYMES,

En primer término realizaremos un analisis descriptivo de la estructura de
capital de las empresas familiares versus no familiares, presentando los
resultados para el ejercicio mas reciente disponible que es 2002’. Seguida-
mente, se llevara a cabo un estudio econométrico de los determinantes de la
estructura de capital de las empresas, examinando la influencia del carécter de
empresa familiar, a partir de un andlisis en “dos etapas” y un estudio del panel

de datos 1997-2002.

La muestra analizada para 2002 incluye 1.571 empresas’, una vez excluidas
p Y P )
. ) b
24 que son cooperativas, 31 sociedades anénimas laborales y 20 cuya forma
juridica no se especifica, ya que en estos casos no existe la posibilidad de que
la empresa sea una empresa familiar, Ademas, 41 empresas han sido eliminadas
P p ) p
por no aportar datos sobre su estructura financiera.

La clasificacion de las empresas en familiares y no familiares se hace a partir
de las preguntas de la encuesta relativas a si la empresa tiene o no propietarios
familiares en puestos de direccién o en otros puestos. Teniendo en cuenta
como esta formulada la pregunta de la Encuesta, pudiera ocurrir que, alguna
empresa familiar absolutamente profesionalizada en su gestion y gobierno, no

© Mis informacian sobre la Encucsta sobre Estrategias Empresariales puede consultarse en: http:// www. funep.es/esee/eseel asp
7 Para los cjercicios anteriores los resultados estdn en la misma linc
ara los cjercicios anteriores los resultados estan en la misma linca

8 El ndmero de empresas disponibles para los demas aiios son: 1,375 para cl aiio 2001, 1.750 para ¢l 2000, 1.698 para 1999,
1.724 para 1998 y 1.726 para cl cjercicio 1997,

sificada como empresa familiar, No obstante, hay que resaltar que esta

fuera cl S
Encuesta clasifica claramente como empresas familiares a todas aquellas en
~noueste S B¢

ncia de propictarios familiares como trabajadores y/o directivos,
nte el tipo mas habitual de empresa familiar en Espafa.

que hay prvf:(-‘
que es precisame

De las 1.571 empresas consideradas en 2002, 572 son empresas familiares

999 no familiares. No tlhrit.‘.l.nlt.“:, hay que tener en cuenta que estos pqrf:en—
tajes globales de 36% empresas familiares versus 64% empresas no familiares
varfan sustancialmente si clasificamos por grupos de ta.mano las empresas,
tanto si atendemos a su cifra de ventas como a su activo o al nimero de
empleados. Ademas, hay que tener en cuenta que la erllcuesta que tomamos
como base de datos incluye todas las empresas con mas de 200 empleados,

ero solo una muestra rcprusc-.ntativa de empresas que tienen entre 10 y 200
empleados. La tabla 1 presenta la distribucion de empresas por g.r/upos de
tamnafio, segtin su cifra de ventas anual, Siguj.umln la Recomendacion de la
Comision de las Comunidades Europeas’ para clasificar las empresas por
tamafios y atendiendo a su cifra de ventas, diferenciamos entre empresas
grandes, medianas y pequefias segun tengan respectivamente una L‘{fl‘fl de
ventas superior a 40 millones de euros anuales, entre 7 y 40, o bien Il!iL‘l‘l(ll.' a
7 millones de euros de ventas anuales. En la Encuesta :-;0]1:1» Estrategias
Empresariales, el grupo de empresas grandes, que representa f‘f‘ln el 8%, son
empresas familiares, mientras que lo son el 25% de las companias en a*J grupo
de empresas de tamano mediano y el 57% de las empresas pequenas que
tienen al menos 10 empleados'.

Tabla 1. Distribucion del total de empresas de la Encuesta sobre Estrategias

Empresariales segun su cifra de ventas (2002)

n° de empresas n° de empresas

Empresas segun tamano % % Total
GRANDES 34 370 .

(Mas de 40 millones euros) 8% 92% 100%
MEDIANAS 97 288 .

(7 a 40 millones euros) 25% 75% 100%
PEQUENAS a11 341 .

(menos de 7 millones euros) 56% 44% 100%

Total 572 999 1.571

93 de abil de 1996, sobre delinicion de pequeiias y medianas empresas, publicada en el Diario Oficial de las Comunidades
uropeas n* L 107
1014 dist ibucion de las empresas segdn su tamafio es similar si se toman como variables de clasificacion el activo total o el

nlmero de empleados
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La concentracion de empresas de ti po familiar en el grupo de em presas de
menor tamafio nos lleva a realizar un contraste estadistico que muestre si
existen diferencias significativas en el tamano de las empresas. En la tabla 2 se
muestra el tamano medio, mediano y desviacion tipica de las empresas
familiares y no familiares, aproximado por su cifra de ventas, el valor de su
activo y el nimero de empleados. También se refleja la antigiiedad de la
empresa, Se muestran los datos agrupados en cuatro paneles: el panel A para
todas las empresas en conjunto y otros tres paneles en los que se analizan
separadamente los grupos de empresas grandes, medianas ¥ pequenas. Asi-
mismo se incluyen los datos estadisticos que indican si las diferencias obser-
vadas en los valores medios y medianos son estadisticamente significativos,

Si se compara de forma global el tamano de las empresas familiares y no
familiares, se concluye que el tamano de las empresas familiares es signifi-
cativamente menor, tanto en cifta de ventas como por activo y por niimero de
empleados, siendo también significativamente menor el nimero de aiios
medio desde su fundacion, Asi, la facturacion media de las empresas familiares
es de 11 millones de curos, frente a los 65 millones de media para las no
tamiliares, valores en torno a los cuales también se sittian las cifras medias de
activo total. En cuanto al ntimero medio de empleados, la referencia en 2002
para la muestra de empresas familiares es de 70 en comparacion a 285 emple-
ados para las empresas no familiares. Precisamente en la cifra de empleados es
donde resaltan mayores diferencias de miedianas entre ambos grupos de
empresas, esto es, del dato intermedio para el conjunto de cada submuestra,
de manera que mientras la empresa intermedia familiar tiene 26 empleados,
en el grupo de empresas no familiares ¢l valor mediano es de 154. Las diferen-
cias en valores medios y medianos ponen de relieve que las medias pueden no
ser representativas para las empresas familiares, segun que haya unas pocas
empresas con valores que eleven la media, pero un mayor ntmero de
empresas con valores muy por debajo. Por este motivo, interesa realizar un
andlisis mas detallado, por grupos de tamaiio, en cada tipo de empresas.

Cuando se comparan las empresas familiares y no familiares de tamafio
grande (panel B), ya no resultan estadisticamente significativas diferencias de
medianas en cuanto a tamaiio (la empresa tipo), aunque persisten las
diferencias en valores medios de ventas y empleados. Mientras las empresas
familiares grandes tienen una cifra media de ventas de 118 millones de Euros

anual, las no familiares tienen una m::clia de I5~7 millun;'.sb de 1@}:’0:: E::tl;:
os de empresas medianas (panel C) y pccluenf:s (}.)an'c‘ ‘ )‘, d L.‘n\il::: q e
caso las empresas familiares tienen un tamano (mgmhr_atwamt,ln t] IT.I(,I; E
as no familiares, por cifra de ventas, activo y ntmero de empleados. f)l.
los valores medios de la cifra de ventas anual para las empresas
frente a los 20 millones de

grup
;bnit-:
que |
L‘jt‘lllplﬂ, _ i
familiares medianas son de 16 millones de euros, [rent s
las no familiares medianas. Y para las empresas ian.uhares pequtmi z; cilr
anual media de ventas es de 2 millones de euros, siendo de 2,:¥ pam. !asl no
familiares. Es decir, las empresas ['ami]iar‘us tienen menor tamm:m. qw_] a.-s' n(:
familiares, aunque dichas diferencias se diluyen Cl.l.al‘l({l_) las-; empr ua;ta. alcanzar
un tamano grant'lc, esto es, tras acometer estrategtas de crecimiento.

Por lo que se refiere a la antigiiedad de la empresa, la‘ l.:llliL‘a difer::.nci_;;. qfl::)
resulta estadisticamente significativa entre em presas ial?llhares y no arm 1‘311_{]
es que la empresa intermedia grande de tipo l'at‘rlnhar tiene mayor anulg.uc-t r-‘l
(40 afios frente a los 31 de la no familiar). Sll'!. c:.:n'bargo, no I.se (;}SEj\an
diferencias significativas en la edad de emp‘resasl;. lam.lha.ref; y I‘I(T ?1‘1;1 1.11;:f;1
los grupos de empresas medianas y Pl‘v(‘]lllf?‘)fls. Fistos datos umu;u‘( ;::“ m,;q
mayor estabilidad de las empresas familiares que superan los traspaso:

generacionales.
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Tabla 2. Comparacion del tamafio de empresas industriales espaiolas familiares vs no familiares en 2002

FAMILIAR NO FAMILIAR Test de diferencias |

Media Mediana Desv. Tip. Media Mediana Desv. Tip. ttest Test no paramétrico (2)
DTSN
Ventas (€) 11.394.285 2.380.104 33.896.971 64.924.011 20.008.000 120.011.618 -13,208 #** -16,890 **+
Total activo (€) 11.508.595 1.502.222 48.134.782 64.882.225 17.958.549 191.892.955 -8,345 *¥+ -17,386 *+*
N° empleados 70 2 139 285 154 429 14,562 **+ -17,258 #++
Antigliedad empresa 21 17 18 29 21 66 -3,481 ¥+ -4,834 ***
LE -
Ventas (€) 118.406.469 92.233.467 81.276.790 157.352.353  99.222.568 158.564.353 2,405 ** -0,118
Total activo (€) 135275.057  78.655.431 150.572.864 157.110.734  82.588.766 292.734.125 -0,728 -0,167
N° empleados 497 397 274 614 448 555 2,127 ** -0.452
Antigiledad empresa 44 40 24 39 31 105 0,720 FYII
| G, A
Ventas (€) 16.310.151 12.433.670 8.486.841 20.241.711 18.571.707 9.364.249 -3,659 *¥x 3,842 #*¥
Total activo (€) 13.376.334 9.984.861 9.641.719 20.395.905 17.022.150 16.064.284 -4,062 *** 4,854 *¥
N° empleados 129 99 98 163 144 106 -2,957 wh 43,262 #¥*
Antigiiedad empresa 25 19 17 28 26 21 -1,535 i
| R |
Ventas (€) 2.062.646 1.598.814 1.560.201 2372.738 1.961.253 1.761.718 -2,564 ** -2,110 *
Total activo (€) 1,555.692 1.018.659 1.533.962 2.382.258 1.275.650 3.885.720 3,711 **+ -2,806 **x
N°® empleados 24 20 18 30 24 28 -3,707 *** -3,593 W
Antigiledad empresa 18 15 16 18 14 14 0,339 L

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta sobre Estrateglas Empresarlales

Para 2002 Incluye 370 empresas grandes no familiares, 34 empresas grandes familiares, 288 empresas
(Fundaclén Empresa Pablica — SEPI).

medianas no familiares, 97 empresas medianas famillares, 341 empresas pequefias no familiares y 441
empresas pequefias famillares.
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#x% *# * Estadlsticamente significativa al 99 %, 95% y 90% respectivamente.
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4.1. Caracteristicas de la estructura de capital de las
empresas familiares vs no familiares

Una vez analizadas las diferencias en el tamafio de empresas familiares y
no familiares, presentamos en este apartado el analisis comparativo de su
estructura de capital, también pormenorizado por grupos de tamafio. La
tabla 3 recoge los valores medios, medianos, desviacién tipica y los
resultados del contraste de diferencia de medias y medianas de las empresas
familiares frente a las no familiares, tanto para el conjunto de empresas,
como para cada grupo de tamafio,

Los ratios calculados para caracterizar la estructura de capital de las
empresas son:

— El nivel de endeudamiento, como relacién entre el total de deuda y el
total de pasivo

— El peso de la deuda a corto plazo, como ratio de deuda, C/P en
relacion con la deuda total

— El peso de la deuda bancaria en las deudas a largo plazo
— El peso de la deuda bancaria en las deudas a corto plazo

— El peso de los proveedores en las deudas a corto plazo (en la mayoria
de las empresas es el complementario del ratio anterior)

— El coste de la deuda bancaria a largo plazo
— El coste de la deuda bancaria a corto plazo

— La diferencia entre el endeudamiento de la empresa y el endeuda-
miento medio de su sector de actividad (la Encuesta de Estrategias
Empresariales agrupa a las empresas en 20 sectores de actividad).

Si se compara la estructura de capital del conjunto de empresas familiares
respecto a las no familiares (panel A de la tabla 3), resulta significativo un
mayor endeudamiento de las empresas de tipo familiar (58,9%), frente al
56,3% de media para las no familiares. Ademas, tiene un menor peso en su
endeudamiento la deuda a corto plazo y mayor acceso a la financiacién
bancaria tanto a largo como a corto plazo. Se observa, por tanto, una
estructura financiera que podria calificarse de mayor calidad, es decir: mas

»
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basada en el largo plazo, con menor peso de proveedores y con mayor acceso
a financiacién bancaria. Sin embargo, el coste medio de la financiacion
bancaria es significativamente mayor para las empresas familiares, tanto para
financiacién a largo como a corto plazo. No resultan relevantes las diferen-
cias en el endeudamiento respecto al endeudamiento medio del sector de
actividad para cada grupo de empresas.

Las diferencias observadas en el tamafio de las empresas familiares y no
familiares motiva el interés de pormenorizar el analisis de la estructura de
capital por grupos de tamafio con el fin de controlar diferencias que, en
lugar de ser debidas al caracter de empresa familiar, estuvieran relacionadas
con el tamafio de las empresas. Efectivamente, las diferencias en el nivel de
endeudamiento desaparecen (no resultan estadisticamente significativas) si
comparamos entre si las empresas familiares y no familiares grandes (panel
B), entre si las medianas (panel C) y entre si las pequefias (panel D). Las
principales diferencias radican en que las empresas grandes y medianas de
tipo familiar utilizan en mayor medida la financiacién bancaria, tanto a largo

lazo como a corto plazo, frente a otras alternativas de financiacion a largo
plazo y la financiacion de proveedores en el corto plazo. Ademas, las
empresas grandes familiares tienen un menor peso de la financiacion a corto
plazo, es decir, un endeudamiento a mas largo plazo.

Por lo que se refiere al coste de la deuda bancaria, cuando se realizan las
comparaciones entre empresas familiares y no familiares dentro de cada
grupo de tamafio (empresas grandes, medianas y pequenas), desaparece la
significatividad estadistica de dichas diferencias. Es decir, observamos que las
diferencias en el coste de la financiacién bancaria no se asocian a que la
empresa sea o no familiar, sino al tamafio de la empresa. Sin embargo, que
las empresas familiares no tengan un coste de la deuda significativamente
diferente del de las empresas no familiares, mas que mostrar la similitud
entre ambos tipos de empresas podria reflejar un desequilibrio para las
empresas familiares. Este desequilibrio vendria dado por la aportacion de
garantias patrimoniales que caracteriza a las empresas familiares en sus
relaciones bancarias, lo cual reduce el riesgo de crédito para la entidad
financiera, en cuyo caso cabria esperar menores costes financieros para las
empresas familiares, en lugar de la observada igualdad.
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Tabla 3. Comparacion de la estructura financiera de empresas

|

industriales espanolas familiares vs no familiares en 2002

st de diferencias '

NO FAMILIAR

Media Mediana Desv. Tip. Media Mediana Desv. Tip. t-test Test no paramétrico (Z)
PANEL A: Total de empresas EEEEEE RN |
Deuda total / Pasivo total 58,9% 61,2% 23,4% 56,3% 57,7% 22,8% 2,096 ** 2,242 **
Deuda C/P / Deuda total 77,6% 83,7% 21,5% 81,2% 89,0% 21,4% -3,219 *** -3,686 ***
Deuda bancaria /P / Deuda L/P 58,7% 81,9% 44,0% 45,3% 35,2% 45,1% 5,749 *¥* 6,589 ***
Deuda bancaria C/P / Deuda C/P 23,4% 11,9% 28,0% 20,4% 9,9% 24,3% 2,076 ** -0,276
Proveedores / Deuda C/P 75,3% 87,0% 29,1% 79,0% 88,9% 24,7% -2,548 ** -0,600
Coste deuda bancaria L/P 4,7% 5% 1,2% 4,5% 4% 1,1% 2,613 *** -2,238 **
Coste deuda bancaria C/P 4,4% 4% 1,1% 4,2% 4% 1,0% 2,729 *+* -2,857 ***
Diferencia con endeudamiento medio su sector 1,1% 3,3% 23,4% -0,6% 0,4% 22,1% 1,366 -1,582
=
Deuda total / Pasivo total 53,8% 54,6% 21,9% 54,1% 54,4% 20,4% -0,089 -0,071
Deuda C/P / Deuda total 71,7% 80,8% 24,4% 81,7% 89,7% 21,4% -2,302 ** -2,829 ***
Deuda bancaria L/P / Deuda L/P 71,4% 88,9% 36,6% 37,5% 2,6% 42,7% 5,085 *** -4,829 ***
Deuda bancaria C/P / Deuda C/P 34,0% 33,4% 28,7% 17,5% 7.9% 21% 3,279 *** -3,638 ***
Proveedores / Deuda C/P 65,7% 66,6% 28,6% 81,9% 91,5% 21,4% -3,222 *** -3,560 ***
Coste deuda bancaria L/P 4% 4% 0,8% 4,13% 4% 0,9% -0,835 -0,600
Coste deuda bancaria C/P 3,9% 4% 1% 4,05% 4% 1% -0,585 -1,092
Diferencia con endeudamiento medio su sector -1,98% 0,9% 22,2% -1,7% -1,4% 19,4% -0,016 -0,080

' PANEL C: Empresas MEDIANAS {facturacién entre 7 y 40 millones €)

Deuda total / Pasivo total 54,5% 55,6% 22,5% 56,4% 59,1% 22,9% -0,720 -0,775
Deuda C/P / Deuda total 80,3% 85,3% 18,7% 81,5% 89,4% 21,1% -0,504 -1,627
Deuda bancaria L/P / Deuda L/P 61,5% 79,0% 41,5% 43,0% 23,7% 44,5% 3,723 *¥** -4,095 ***
Deuda bancaria C/P / Deuda C/P 31,7% 26,6% 27,8% 25,4% 19,4% 24,2% 1,997 ** -2,016 **
Proveedores / Deuda C/P 68,2% 73,0% 27,8% 74,1% 80,1% 24,4% -1,881 ** -1,875*
Coste deuda bancaria L/P 4,36% 4% 0,9% 4,31% 4% 1,1% 0,403 -0,108
Coste deuda bancaria C/P 4,12% 4% 0,9% 4,05% 4% 0,9% 0,534 -0,072
Diferencia con endeudamiento medio su sector -2,5% -1,3% 23% -0,7% 0.6% 22,5% -0,696 -0,685

PANEL D: Empresas PEQUENAS (facturacién inferior a 7 millones €)

Deuda total / Pasivo total 60,3% 64,2% 23,9% 58,7% 60,2% 24,4% 0,890 -0,835
Deuda C/P / Deuda total 77,4% 83,5% 22,1% 80,5% 87,1% 21,2% -1,983 ** -2,098 **

Deuda bancaria L/P / Deuda L/P 57,1% 80,3% 45,2% 55,7% 77,7% 46,1% 0,442 -0,332

Deuda bancaria C/P / Deuda C/P 20,7% 6,3% 27,9% 19,5% 4,9% 26,2% 0,636 -0,579

Proveedores / Deuda C/P 71.7% 93,0% 29,4% 80,2% 94,8% 26,7% -1,232 -0,977

Coste deuda bancaria L/P 4,86% 5% 1,3% 4,94% 5% 1,1% -0,752 -1,439

Coste deuda bancaria C/P 4,56% 5% 1,2% 4,66% 5% 1,1% -0,847 -0,841

Diferencia con endeudamiento medio su sector 2,1% 5,6% 23,5% 0,7% 2,4% 24,4% 0,786 -0,656

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (Fundacién Empresa

Publica - SEPI).
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wwk *% * Estadisticamente significativa al 99 %, 95% y 90% respectivamente.

Para 2002 incluye 370 empresas grandes no familiares, 34 empresas grandes familiares, 288 empresas
medianas no familiares, 97 empresas medlanas familiares, 341 empresas pequefias no famlliares y 441

empresas pequefas famillares.
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Observamos por consiguiente que las empresas familiares tienen un
tamafio significativamente menor que las no familiares (tabla 2). Por lo que
se refiere a la estructura de capital, para las empresas de menor dimensién,
no se encuentran diferencias relevantes entre empresas familiares y no
familiares (tabla 3), con niveles de endeudamiento entorno al 60%, si bien
con menor peso de las deudas a corto plazo para las empresas familiares
(77% vs 80% para las no familiares). Sin embargo, cuando las empresas
familiares adquieren mayor dimensién (tamafio mediano o grande,
facturaciones superiores a 7 y 40 millones de euros respectivamente),
mantienen niveles de endeudamiento semejantes a los de su grupo de
tamano (en torno al 55%), pero las empresas familiares presentan
estructuras financieras con un menor peso de deudas a corto plazo y mayor
utilizacién de financiacién bancaria, [rente a otras alternativas tanto a largo
como a corto plazo. La mayor aporlacit'm de garantias palrimnnialcs que
cabe suponer realizan las empresas familiares en las relaciones de crédito
bancario no se ve por consiguiente reflejada en menores costes financieros.

Llama la atencién (paneles B y C de la tabla 3) el reducido peso de la
financiacién bancaria en las empresas no familiares grandes y medianas. Un
analisis mas detallado pone de relieve que los valores medios y medianos no
son totalmente representativos en estas variables, puesto que hay un
porcentaje relevante de empresas que no disponen en absoluto de
financiacién bancaria. La tabla 4 ilustra esta cuestion, mostrando el
porcentaje de empresas que no tienen financiacion bancaria. En cuanto al
acceso a financiacién bancaria a largo plazo, destacan las diferencias entre
empresas familiares y no familiares de tamafio grande y mediano. Mientras
que el 6% de las empresas grandes familiares no tienen deuda de tipo
bancario a largo plazo, este porcentaje aumenta hasta el 48% de las empresas
grandes no familiares, segun los datos de la Encuesta sobre Estrategias
Empresariales. En el grupo de empresas medianas, mientras el 18% de las
empresas familiares no tiene deuda bancaria, el porcentaje aumenta al 44%
para las empresas no familiares. También se observa que, a medida que
aumenta el tamafio de las empresas, es mayor el porcentaje de empresas que
utilizan otras alternativas de financiacién a largo plazo, en lugar o ademas,
de la bancaria. Aunque no hay informacién detallada al respecto, suponemos
que basicamente leasing y para las grandes también financiacién
desintermediada en los mercados financieros. En cualquier caso, mas del

TR ———___—‘—_—
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40% de las empresas grandes y medianas no familiares no recurren, o no
obtienen, financiacion bancaria a largo plazo. Ademas, el 15% de las empre-
sas no familiares grandes no tienen financiacion ajena a largo plazo, frente al
3% en las grandes empresas familiares, el 21% de las medianas no familiares

el 10% de las familiares medianas. También, en lo que se refiere al
endeudamiento bancario a corto plazo, las empresas familiares grandes y
pequeiias destacan por un mayor recurso a esta forma de financiacién.
Recordar en este punto que, como sefialan Anderson, Mansi y Reeb (2003),
las empresas familiares se caracterizan por unos menores costes de agencia
(“conflictos de interés”) en su relacién con los acreedores, lo que lleva a
asociarles un menor riesgo financiero y, por ello, un mejor acceso al endeu-
damiento bancario.

Tabla 4. Acceso de las empresas a financiacién bancaria

~ NO FAMILIAR
% de empresas

 FAMILIAR
% de empresas

Empresas que NO tienen deuda bancaria a LUP

GRANDES (Més de 40 millones euros) 5,9% 48,1%
MEDIANAS (7 a 40 millones euros) 18,6% 44,4%
PEQUERNAS (menos de 7 millones euros) 31,1% 34,3%

1 Empresas que disponen de financiacién ajena a L/P diferente a la bancaria

GRANDES (Més de 40 millones euros) 67,6% 73,.8%
MEDIANAS (7 a 40 millones euros) 51,5% 56,9%
PEQUENAS (menos de 7 millones euros) 37,.9% 32,8%

| Empresas que NO tienen financiacion ajena a I/P
GRANDES (Més de 40 millones euros) 2,9% 15,4%
MEDIANAS (7 a 40 millones euros) 10,3% 21,2%

PEQUENAS (menos de 7 millones euros) 19,0% 23,5%

__ Empresas que NO tienen deuda bancaria a C/P

GRANDES (Més de 40 millones euros) 5,9% 21,4%
MEDIANAS (7 a 40 millones euros) 14,4% 22,6%
PEQUENAS (menos de 7 millones euros) 42,0% 44,6%

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta sobre Estrateglas Empresariales (2002)
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Como complemento a la informacién sobre estructura financiera,
presentamos también algunos datos econémicos de las empresas (tabla 5).
Por lo que se refiere a la rentabilidad econémica, solamente se observan
diferencias significativas entre empresas familiares y no familiares en el
grupo de empresas medianas, a favor de las empresas familiares. Las
empresas familiares destacan por realizar mayores inversiones y por el
crecimiento de sus ventas (excepto para el grupo de empresas medianas),
pero también, por realizar menores exportaciones, medido como
porcentaje de las ventas que se exportan. No obstante, hay un porcentaje

Tabla 5. Rentabilidad y crecimiento de las empresas

FAMILIAR |

Media Mediana Desv. Tip.
Rentabilidad econémica 13,5% 12,7% 20,0%
Exportaciones / Ventas 11% 0,4% 20,6%
Inversiones del periodo / Activo total 9,6% 4,5% 13,4%
Crecimiento ventas altimo afio 3% 2% 20,8%
Ventas a los 3 principales clientes 43,6% 35% 27,8%

PANEL B: Empresas GRANDES (facturacién siiperior a 40 millones €)

Rentabilidad econémica 12,1% 12,2% 10%
Exportaciones / Ventas 24,0% 17,1% 23,1%

Iinversiones del periodo / Activo total 9,9% 7,6% 9,8%
Crecimiento ventas ultimo aiio 6,4% 7% 13%
Ventas a los 3 principales clientes 34,4% 27% 23,7%
Rentabilidad econémica 15,8% 12,5% 14,7%
Exportaciones / Ventas 24,1% 11,2% 27,1%

Inversiones del periodo / Activo total 11,3% 6,7% 12,5%
Crecimiento ventas uftimo afio 3% 2,1% 15%
Ventas a los 3 principales clientes 33,4% 30% 251%
Rentabilidad econémica 13,2% 12,5% 20,4%
Exportaciones / Ventas 7,2% 0% 16,4%

Inversiones del periodo / Activo total 9,2% 3,4% 13,7%
Crecimiento ventas ultimo afo 2,7% 1,5% 22,2%
Ventas a los 3 principales clientes 46,6% 40% 28%

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresarlales (Fundacién Empresa
Pablica - SEPI).
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clevado de empresas pequefias que no exporta, 60% tanto de empresas
familiares como no familiares (tabla 6), motivo por el cual es O el valor
mediano del ratio que muestra el porcentaje de ventas que se exporta.
También entre las medianas el porcentaje de empresas que no exporta es
similar entre las familiares y las no familiares (14%). Sin embargo,'e.n el
grupo de empresas familiares grandes, el 7% de las empresas 210 familiares
no realizan exportaciones, porcentaje que se reduce al 3% entre las

empresas familiares grandes.

industriales espanolas familiares vs no familiares en 2002

3 NO FAMILIAR
5 Media Mediana Desv. Tip. t-test Test no paramétrico (2)
12,3% 11,1% 18,9% 1,100 -1,987 **
24,8% 11,1% 28,3% 11,119 **+ -10,804 ***
7.7% 43% 10,7% 2,920 *** -0,600
' &
2,6% 0,8% 27,5% 0,268 -1,680
44,8% 38% 28,8% -0,791 -0,461
13,3% 12,2% 14,6% -0,602 -0,418
33,2% 27,0% 27,5% -2,145 ** -1,671*
6,7% 4,9% 6,8% 1,866 * -2,150 **
4,5% 1,5% 29,2% 0,661 -2,136 **
39,8% 30% 27,9% -1,244 -0,819
—
11,1% 10,1% 15,3% 2,693 ¥ -2,481
33,6% 27,1% 30,7% -2,879 *x* -2,342 **
I 8'5% 4,%% 11,3% 1,967 ** -2,639 ***
3,4% 1,8% 27,6% -0,178 -0,611
45,7% 38% 29,8% -3,972 *** -3,567 ***
12,1% 10,6% 17,2% 0,621 -1,439
8,2% 0% 18,3% -0,825 -0,239
8% 2,0% 13,5% 1,187 -2,246 **
0.2% -0,3% 25,5% 1,485 -2,274 **
49,4% 45% 281% -1,362 -1,444
*#% *% * Estadisticamente significativa al 99 %, 95% y 90% respectivamente.
Para 2002 Incluye 370 empresas grandes no famlliares, 34 empresas grandes familiares, 28.8.empresas1
medlanas no famillares, 97 empresas medianas familiares, 341 empresas pequefias no familiares y 44
empresas pequefias familiares.
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% de empresas % de empresas

GRANDES (Mas de 40 millones euros) 97% 93%
MEDIANAS (7 a 40 millones euros) 87% 86%
PEQUENAS (menos de 7 millones euros) 40% 40%

Fuente; Elaboracién propla a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (Fundacién Empresa Publica — SEPI).
Para 2002 Incluye 370 empresas grandes no familiares, 34 empresas grandes famillares, 288 empresas
medianas no familiares, 97 empresas medianas famlliares, 341 empresas pequefas no famlliares y 441
empresas pequefias familiares.

Una vez descritas las caracteristicas de la estructura financiera de las empre-
sas familiares y no familiares, y puestas de relieve las diferencias que el tamafio
puede determinar, analizamos seguidamente los determinantes de la estructura
de capital, considerando los argumentos expuestos en el apartado anterior.

4.2. Determinantes de la estructura de capital: empresas
familiares vs no familiares en Espafa

El objetivo de este epigrafe es examinar los determinantes de la estructura
de capital de las empresas, en torno a los planteamientos previamente
presentados de la Teoria del Trade-off; la Jerarquia de Preferencias y las
Restricciones Financieras, considerando  las posibles diferencias que el
caracter de empresa familiar pueda implicar.

Para ello llevaremos a cabo dos contrastes econométricos. En primer
término realizaremos un andlisis en “dos etapas” a partir de los datos de la
Encuesta sobre Estrategias Empresariales para 2002, que considere la
relevancia del acceso a financiacion bancaria de las empresas. Seguidamente,
contrastaremos la relevancia de los determinantes del nivel de endeudamiento
sobre el panel de datos que forman los ejercicios 1997 a 2002.

4.2.1. Determinantes del acceso a financiacién bancaria:
estimacién en dos etapas

El objetivo de este apartado es el anlisis de los factores determinantes de la
estructura de capital de las empresas, examinando las posibles particularidades
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para las empresas familiares. En primer lugar analizaremos en qué medida la
estructura de capital puede estar condicionada por el acceso de las empresas a
[inanciacion ya que, como hemos observado en el epigrafe anterior, hay un
pnn"entajc elevado de empresas que no tienen en absoluto financiacidn bancaria
a largo plazo, en concreto el 38%. En tal caso, la estructura de capital que
queremos analizar puede estar inf luida a su vez por el acceso o no a financiacion
ajena que tenga la empresa, de manera que el efecto de los determinantes del
endeudamiento sea distinto segim de qué grupo de empresas se trate, esto s,
segln sean empresas que acceden o no a financiacion bancaria a largo plazo.

La metodologia econométrica seguida es una estimacion en “dos etapas”, a fin
de controlar el posible problema de endogeneidad que, como consecuencia, se
pueda presentar. Si el nivel de endeudamiento y el acceso a financiacion ban-
caria a largo plazo son variables enddgenas y no lo considerasemos asi, no esta-
riamos teniendo en cuenta la covarianza con ¢l término de error y estariamos
violando los supuestos de partida del analisis de regresion. El procedimiento
econométrico seguido es el de variables instrumentales, creando una medida
instrumental de la probabilidad de tener deuda a largo plazo a partir de un
modelo probit que permita un analisis de regresion sin sesgo de endogeneidad.

La primera etapa de estimacion plantea un modelo binomial que analiza los
determinantes de tener o no tener deuda bancaria a largo plazo, al tiempo que
se genera una variable independiente (inversa del ratio de Mills'"), que sera
recuperada como explicativa en la segunda etapa. En la segunda etapa de
estimacion se plantea un analisis de regresion en el que la variable dependiente
es el nivel de endeudamiento de cada empresa, mientras que las variables
explicativas aproximan las propuestas de las diferentes hipotesis teoricas,
controlando el posible problema de endogeneidad a traves de la variable
generada en la primera etapa de la estimacion. Es decir, contemplar la
posibilidad de que la estructura de capital venga determinada de diferente
manera seglin se trate de empresas que hayan accedido a financiaciéon bancaria
a largo plazo o no.

Primera etapa del modelo

En la primera etapa de la estimacion, planteamos un modelo probit al
objeto de estimar la probabilidad de disponer de financiacién bancaria a

T El ratio de Mills () os un indicador del efecto del sesgo de seleccion de lano observacion del endeudamiento de las
empresas que no acceden al endeudamicnto bancario a fargo plazo, estimado siguiendo el método de estimacion de

Heckman (1979)
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largo plazo. Esta variable DbcoL/P se define por tanto como variable dumm)/
dicotémica, que toma el valor 1 si la empresa dispone de deuda bancaria a
largo plazo y 0 en caso contrario.

PROB (DbcolL/P); = o + 0ty RE; + 0 INV; + 03 TAMvtas; + o4 FAMILIAR,;

Las variables explicativas de la probabilidad de acceder a financiacién banca-
riaa largo plazo se proponen siguiendo las predicciones teoricas al respecto de:

— LaTeoria del Pecking Order, segin la cual las empresas que disponen de
autofinanciacion prefieren no acudir a financiacion ajena, a menos que
dispongan de inversiones suficientemente rentables. Para aproximar la
disponibilidad de financiacién interna se toma la rentabilidad eco-
nomica (RE), esperando una relacion inversa en este caso. La disponi-
bilidad de inversiones (INV) se aproxima a partir de la relacién entre
las inversiones realizadas en el ¢jercicio y el activo total, esperando una
relacion directa con la probabilidad de tener deuda bancaria a L/P.

— La posibilidad de que la empresa sufra restricciones financieras en su
acceso a deuda, como consecuencia de la asimetria de informacién
entre accionistas y acreedores. La variable definida para aproximar el
grado de asimetria de informacién con los acreedores es una variable
dummy que clasifica a las empresas en 3 grupos segtn su nivel de ventas
(los puntos de corte son 7 millones y 40 millones de curos)
(TAMvtas)"”. Esperamos que el acceso a financiacion ajena sea mayor
para las empresas de mayor tamafio, ya que estas caracteristicas
transmiten informacion positiva a los acreedores sobre la solvencia de
la empresa. Tambié¢n hemos definido la variable dummy que identifica
si la empresa forma parte de un grupo de empresas (grupo), espe-
rando que ello favorezca el acceso a financiacion bancaria, si bien no
hemos incluido finalmente la variable en el modelo porque existe una
correlacion significativa entre esta variable y el tamafio, que determina
problemas de multicolinealidad en las estimaciones.

— El principal objetivo de nuestro analisis: considerar el caracter diferen-
cial del acceso a financiacion ajena para las empresas familiares, a partir
de una variable dicotémica que clasifica las empresas en familiares y no
familiares (FAMILIAR). El planteamiento teérico que hemos hecho

12 & pms loforic , - . <
Otras definiciones alternativas que se consideran de la variable “tamaiio” son ¢l logaritmo neperiano del activo total,

de las ventas y del ndmero de empleaduos
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anteriormente propone que las empresas familiares tienen una mayor
aversion a la toma de riesgo financiero debido a la concentraciéon de

riesgos que tienen los empresarios familiares en su empresa, por lo que
se espera una relacién inversa con el acceso a financiacion ajena.

Tabla 7. Primera etapa: Modelo probit para la probabilidad de tener deuda bancaria L/P

Modelo Probit Binomial
Estimacion maxima verosimilitud

Variable dependiente:  DBcolP Grados de libertad: 4
Numero de observaciones:  1.571 Nivel de significacion: 0

Iteraciones realizadas: 5

Coefi./ Er.est. P[1Z]>z2]

Error estandar

Coeficiente

Constante 0,3565 0,0965 3,693 0,0002

RE 0,0002 0,0005 0,464 0,6427

INV 0,0013 0,0006 2,224 0,0262

TAMvtas -0,0776 0,0429 -1,807 0,0707
FAMILIAR 0,3487 0,0763 4,57 0

Los resultados del modelo probit muestran que la probabilidad de tener
financiacion bancaria no estd condicionada por una supuesta preferencia de
los directivos por la financiacién interna, sino por las necesidades financieras
que crean las oportunidades de inversion. Ademas, observamos una menor
utilizacion de deuda bancaria a largo plazo por parte de las empresas de
mayor tamafio'' y una mayor utilizacion por parte de las empresas familiares.
Este resultado muestra que, aunque a priori las empresas mas grandes tienen
mejor acceso a financiacion bancaria a largo plazo y en las empresas
familiares pueda resultar relevante la aversion al riesgo de sus propietarios
por la concentracién de su riqueza en la empresa, son por el contrario las
empresas de menor tamano y las familiares las que mas acceden finalmente
al endeudamiento bancario. Este resultado concuerda con las lineas de
investigacion que argumentan que en las empresas de menor dimension la
inversion es menos sensible a la disponibilidad de cash-flow, por lo que la
financiacién externa y especialmente de tipo bancario tiene mayor
relevancia (Kadapakkam, Kumar y Riddick, 1998). Por su parte, el mayor
acceso observado de empresas familiares a financiacion bancaria a largo

13 Cuando Ta variable “amanio” se define como logaritmo neperiano de las ventas, el activo o el ndmero de empleados,
dicha variable no resulta estadisticamente significativa, Se considera que este resultado es coherente con laidea de que
lo relevante no ¢s tanto of tamaiio como variable continua, como dato conereto, sind que ¢s cuestion del rango de
amaiio en que s¢ encuentra la empresa, es decir, si es una pequeiia, mediana o gran empresa

67



68

[)la?.() esta de acuerdo con ¢l argumento de que los intermediarios finan-
cieros estan mds dispuestos a conceder financiacion a empresas familiares,
puesto que les asocian un menor riesgo financiero (costes de agencia),
habida cuenta de la especial vinculacion que propietarios y gerentes tienen

en la empresa (Anderson, Mansi y Reeb, 2003).

Segunda etapa del modelo

Partiendo de las estimaciones de la primera etapa anteriormente refe-
riclas, la segunda ctapa del modelo plantea un andlisis de regresion explica-
tivo de la estructura de capital de las empresas, controlando el posible sesgo
de l.'.'IT(](Jg(.‘IlL’id&(I causado por la influencia del acceso a financiacion ajena. El
modelo es el siguiente;

ENDi = BO + B'l EndSeci + BZ REi + B3 |NVi + B4 TAMvtasi + B5 FAM|L|ARi + BG )"i

La variable dependiente es el nivel de endeudamiento de la empresa
(END), definido como la relacién entre el total de deuda y el pasivo. Las
variables explicativas son:

— Siguiendo la Teorfa del Trade-off, se propone la estructura de capital
como resultado de la busqueda de un nivel de endeudamiento optimo
que podemos resumir en la similitud de los ratios de endeudamiento
del sector. Se ha definido para ello la variable EndSec, que incluye el
endeudamiento medio del sector al que pertenece la empresa
considerando 20 codigos de actividad CNAE. ,

— Segin hemos planteado anteriormente, para aproximar las propuestas
c}e la Teoria del Pecking Order, en torno a la preferencia por la auto-
financiacion y el recurso a deuda sélo si atin existen inversiones
rentables, definimos como variables proxy la rentabilidad econémica
(RE) y las inversiones del periodo (INV),

— La importancia de las restricciones financieras nuevamente las
consideramos a partir del tamafio de la empresa (TAMvtas), como
caracteristica que reduce la asimetria de informacién con los
acreedores y favorece el acceso a financiacion ajena.

— L.a variable dumm)/ “FAMILIAR” se incluye para considerar la relevan-
cia de la estructura de propiedad y control familiar en la eleccién del
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ratio de endeudamiento empresarial.

— En dltimo término se incluye la inversa del ratio de Mills para
controlar el sesgo de endogeneidad, variable obtenida en la primera

etapa de estimacion,

Tabla 8. Sequnda etapa: Anlisis de regresion del nivel de endeudamiento

Regresién minimos cuadrados ordinarios

Variable dependiente = END Media = 0,5725 Desv. tipica = 0,2302

Observaciones = 1.571

Pardmetros = 7

Grados de libertad = 1,564

Residuos: Suma de cuadrados = 75,1242 Desviacion tipica = 0,2191
Ajuste: R-cuadrado = 0,0974 R-cuadrado ajustado = 0,0939
Test del modelo: F[6, 1.564] = 28,13 Valor probab. = 0
Diagnéstico: Log-L = 159,0220 Restringido(b=0) Log-L = 78,5165
Autocorrelacién: Estadistico Durbin-Watson = 1,94146 Rho = 0,0292
Coeficiente Error estaindar  Coefi./ Er.est. P[121>2]
Constante 0,0726 0,0755 0,961 0,3364
EndSec 0,919 0,1245 0,544 0
RE 0,0001 0,0001 -1,038 0,5865
INV -0,0001 0,0001 -2,163 0,2993
TAMvtas -0,0161 0,0074 0,437 0,0305
FAMILIAR 0,0055 0,0127 7,378 0,6624
lambda 0,0686 0,0071 9,616 0

Los resultados del contraste realizado se muestran favorables a las
propuestas del Trade-off sobre la existencia de un ratio optimo que asocia-
mos al del sector de actividad (EndSec). Segin estos resultados, el nivel de
endeudamiento del sector de actividad al que pertenece la empresa es una
referencia basica, determinante de la decisién de endeudamiento del sector.
De acuerdo con este planteamiento, el endeudamiento medio del sector
refleja el ratio que equilibra las ventajas fiscales de la deuda con los costes
ligados al riesgo de quiebra o problemas financieros, muy condicionado por
el riesgo sectorial o variabilidad tipica de los beneficios empresariales. Por
el contrario, no se observa que la preferencia de los directivos por la auto-
financiacién determine el nivel de endeudamiento de las empresas, ni tam-
poco su caracter familiar. Por lo que se refiere a las propuestas en relacion a
la relevancia de las restricciones financieras, aunque la variable tamario es
significativa, su signo es negativo, mostrando una relacion inversa entre
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endeudamiento y tamafio (que esta de acuerdo con los ratios descriptivos
mostrados en el apartado anterior), nuevamente en consonancia con los
planteamientos de menor flexibilidad financiera que caracteriza a las empresas
de menor dimension y que las dirige al empleo de financiacién ajena. Por su
parte, la significacion del parametro lambda resalta la relevancia del sesgo de
endogeneidad vy, por tanto, la necesidad de controlar la diferente respuesta a
las variables explicativas que tienen los dos grupos de empresas, las que
acceden y las que no a deuda bancaria a largo plazo, a través del método
bietapico de estimacion.

Por consiguiente, los resultados de las estimaciones realizadas muestran
que las empresas familiares tienen una mayor probabilidad de tener deuda
bancaria a largo plazo, si bien el hecho de ser empresa familiar no resulta
determinante de su estructura financiera. No obstante, si la regresion
Unicamente incluye la constante, la variable de empresa familiar y la inversa
del ratio de Mills, entonces si resulta determinante que la empresa sea
familiar. La variable que resulta mas determinante de la eleccién del nivel de
endeudamiento de la empresa es el nivel de endeudamiento medio de su
sector, como referencia que resume el equilibrio entre ventajas fiscales y
riesgo financiero asociado a la deuda.

4.2.2. Determinantes del endeudamiento de las empresas:
estimacion con panel de datos

En la medida que el analisis previo se centra en el ejercicio 2002, seguida-
mente llevamos a cabo el analisis de los determinantes del endeudamiento
sobre el panel de datos de todas las empresas que se incluyen en la Encuesta
sobre Estrategias Empresariales en el periodo 1997-2002. Es decir, llevamos
a cabo el analisis de la estructura de capital y sus determinantes para un
periodo de 6 afios, lo cual tiene como ventaja que permite considerar y
controlar la incidencia de posibles efectos individuales asociados a cada
empresa (procedentes de la heterogeneidad inobservable de cada entidad
sobre la eleccion de su estructura de capital), asi como los efectos
temporales ligados a cada periodo. En total, tras depurar la base de datos
como sefialamos en el segundo epigrafe, disponemos de una base de datos
con un total de 9.844 observaciones, que la tabla 9 concreta por afios. Se
trata de un panel incompleto, puesto que no todos los afios se dispone de las
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mismas empresas, aunque se identifica y considera el hecho de que se trate
de la misma empresa en afios sucesivos. La ventaja de considerar un panel
incompleto, en lugar de eliminar de la base de datos aquellas empresas de las
que no se disponga de informacién para todo el periodo, reside en evitar el
“sesgo de supervivencia” en que se podria incurrir si unicamente se anali-
zasen entidades que se mantuvieran todos los afios, excluyendo empresas
que por ejemplo pueden caracterizarse por haber tenido problemas
financieros o hayan quebrado, motivos por los cuales hayan dejado de
responder a la encuesta a partir de un momento determinado.

Tabla 9. Distribucién del panel de datos por afnos (ESEE)

AT

ks shed]

1¥.
Y

Total empfesas 1.571 1.375 1.750 1.698 1.724 1.726 9.844

Familiares 572 546 562 663 583 773 3.699
No familiares 999 829 1.188 1.035 1.141 953 6.145

El modelo a estimar sobre la base de los datos de panel es el siguiente,
siguiendo los argumentos previamente expuestos'“‘:

ENDit = Bo + ﬁ‘l EndSecit + Bz REit + B3 INVit + B4 TAMvtasit + B5 FAM".'ARit +Vi+ €it

Los resultados de la estimacion del modelo se presentan en la tabla 10,
estimacion que controla tanto los efectos individuales como los efectos
temporales. Se presenta la estimacion de “efectos fijos” (vi representa los
efectos fijos), en lugar de la de “efectos aleatorios”, ya que el Test de
Hausman muestra que existe correlacion entre los regresores y el efecto
individual, por lo que no puede aceptarse la hipotesis de que son iguales los
coeficientes con efectos fijos y aleatorios, en cuyo caso el estimador
consistente es el de efectos fijos.

14 Los subindices i y tse relieren respectivamente a las empresas (2.257) y periodos de tiempao (6) considerados
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Tabla 10. Analisis con datos de panel de los determinantes del endeudamiento (muestra total)

Regresién de efectos fijos (intragrupos) Numero de observaciones = 9.802
Variable de agrupacién (i) = empresa Numero de grupos = 2,257

R-cuadrado intragrupo = 0,0366 Observaciones por grupo = 1
entregrupos = 0,0832 media = 4,3
total = 0,0670 maximo = 6

F(5,7540) = 57,28

Corr (u_i, Xb) = 0,1176 Prob > F= 0,0000

END Coeficiente Error estandar t P>t

EndSec 0,6400 0,0597 10,72 0,000

RE -0,0498 0,0058 -8,54 0,000

INV 0,0639 0,0071 8,89 0,000

TAMvtas 0,0048 0,0058 0,83 0,409

FAMILIAR -0,0057 0,0035 -1,60 0,110

Constante 0,2034 0,0367 5,54 0,000
Sigma_u 0,2098

Para el conjunto de empresas industriales espafiolas que abarca la Encues-
ta sobre Estrategias Empresariales para el periodo 1997-2002, resultan
determinantes del nivel de endeudamiento de las empresas las referencias de
endeudamiento medio de su sector de actividad (argumento Trade-off), asi
como también las propuestas de la Teorfa de la Jerarquia de Preferencias,
dado el signo negativo y significativo de la rentabilidad econémica y el
positivo de las inversiones. Esto es, cuando consideramos un horizonte
temporal largo y no solo un momento puntual (como era en el apartado
anterior el afo 2002), ademas de la referencia sectorial, las empresas
condicionan su endeudamiento a la preferencia que tienen los directivos por
la autofinanciacion y a la existencia de oportunidades de inversién, de forma
que cuanta mayor disponibilidad tengan de financiacion interna, menor sera
el recurso a financiacion ajena y mayor sera en la medida que la empresa
disponga de proyectos de inversién.

En esta estimacion no resulta sin embargo significativa ni la variable que
diferencia si la empresa es o no familiar, ni tampoco la que indica su tamafio,
lo cual nos lleva a repetir las estimaciones dividiendo la muestra total en dos
submuestras, una que agrupa a las empresas familiares (tabla 11) y otra a las
empresas no familiares (tabla 12), con el fin de considerar que pudiera haber
efectos cruzados.

4, Las empresas familiares en Espafa: estructura de capital y caracteristicas

Tabla 11. Analisis con datos de panel de los determinantes del endeudamiento:

Empresas FAMILIARES

Numero de observaciones = 3.676

Regresion de efectos fijos (intragrupos)
Namero de grupos = 1.186

Variable de agrupacion (i) = empresa

R-cuadrado intragrupo = 0,0342 Observaciones por grupo = il
entregrupos = 0,0864 mgd|a =31
total = 0,0690 méximo = 6

F(4,2486) = 21,98

Corr (u_i, Xb) = 0,1002 Prob > F = 0,0000

END Coeficiente Error estandar t P>|tl

EndSec 0,6065 0,1032 5,87 0,000

RE -0,0159 0,0089 -1,78 0,075

INV 0,0646 0,0109 5,89 0,000

TAMvtas -0,0316 0,0124 -2,54 0,011

Constante 0,2889 0,0634 4,55 0,000
Sigma_u 0,2128
Sigma_e 0,0953

Tabla 12. Analisis con datos de panel de los determinantes del endeudamiento:

Empresas NO FAMILIARES

Numero de observaciones = 6.126

Regresion de efectos fijos (intragrupos)
Namero de grupos = 1.854

Variable de agrupacién (i) = empresa

R-cuadrado intragrupo = 0,0435 Observaciones por grupo = 1
entregrupos = 0,0544 mgdla =13,3
total = 0,0578 maximo = 6

F(5,7540) = 48,54

Corr (u_i, Xb) = 0,0000 Prob > F = 0,0000

END Coeficiente Error estandar t P> |t

EndSec 0,6567 0,0790 8,30 0,000

RE -0,0763 0,0084 -9,07 0,000

INV 0,0608 0,0104 5,80 0,000

TAMvtas 0,0159 0,0071 2,24 0,000

Constante 0,1576 0,0485 3,25 0,000
Sigma_u 0,2131
Sigma_e 0,0994

La estimacion por separado del panel de datos para el conjunto de empresas
familiares y no familiares arroja un resultado interesante, ya que a la vez que
se mantienen las conclusiones sobre la relevancia que tienen en todo caso
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4. Las empresas familiares en Espafia: estructura de capital y caracteristicag

como determinantes del endeudamiento empresarial las referencias del
endeudamiento tipico en el sector de actividad, la preferencia de los directivos
por la autofinanciacion y la demanda de fondos ajenos que puede impulsar la
existencia de oportunidades de inversion, observamos que el tamafio tiene un
efecto contrario en empresas familiares y no familiares como determinante de
su endeudamiento. En las empresas familiares el tamafio tiene un signo
negativo, que concuerda con su aversién al riesgo y la menor flexibilidad
financiera que tienen las empresas de menor dimensién, que son la mayorfa.
Por el contrario, el tamafio tiene un efecto positivo en las empresas no
familiares como determinante de su nivel de endeudamiento, empresas para
las que los intermediarios financieros tienen mayor incertidumbre o asimetria
de informacién respecto a los propietarios y su vinculacién con el proyécto
empresarial, por lo que el tamafio opera como fuente de informacién y signo
de solvencia de la empresa.

5. Conclusiones
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El objetivo de esta primera parte del trabajo ha sido examinar |,
caracteristicas y determinantes de la estructura de capital de las empres; ‘}Ih
considerando la diferencia existente entre empresas familiares y no Fam}iliah-a.-“.‘
La base de datos que se ha tomado para la realizacion del exterdits ki ‘l_ti.a.
nlltﬂnidaj de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales que elabt:n'-:“;-}
H,"T' lacion !:mprc.w'a Publica, SEPI, con el patrocinio del Ministerio de (.iic-‘m--.'l
y Teenologia y que recoge informacion sobre las empresas industriales .‘m
Espafia a lo largo del periodo 1997-2002. De acuerdo con l.u's :11::](11
econométricos realizados, pueden establecerse una serie de cnmr]u‘ "

¢ 5.1 siones de
gran validez técnica: .

p iy \ 3 CHLI e 1
f} partir de un analisis de seriptivo se aprecia que las empresas familiares
tienen un tamano significativamente menor que las no familiares. A su
vez 2 o e * . - -3 : ’ '
ez, las empresas de menor tamafio se caracterizan por un mayor
endeudamiento. ‘

I

I[.ni.ln estructura [manciera de las empresas familiares tiene un mayor peso
- “ '. L4 e el ¢ I
a m:muac.u_:n bancaria, tanto a largo como a corto plazo. Ademds, las
empresas familiares de taman ande se i s
;. f es de tamaio grande se caracterizan por tener un
endeudamiento a mas largo plazo.
&

3. Las diferencias observadas en la estructura de capital seguin la dimensién
empresarial motiva un estudio econométrico més detallado antes de
extraer conclusiones, para evitar asociar al carécter familiar una
estructura financiera que puede estar influida bisicamente por el tamano
de las empresas. La aplicacion de un modelo probit sobre ¢l
endeudamiento bancario muestra que dicha financiacion no L\l"l
(Etnllc'lit‘i('xli.xt'.la por una supuesta preferencia de los directivos mrl 1(1
financiacion interna, sind por las necesidades financieras. ! l

4, iLa.-s cmpl‘t:.':‘as lamiliares, y fundamentalmente las de menor tamafo, son
‘.lh‘ q‘uv mas utilizan ¢l endeudamiento bancario, en particular si nos
referimos al largo plazo. Esta conclusién puede justificarse por la
tendencia del sistema bancario a SUpOner un menor riesgo flnan.uim['o a |a::
empresas familiares, de acuerdo con la teorfa de los costes de a t‘l'll(."i;]
(coincidencia entre propietarios y directivos de la empresa), e

5. ;)e acuerdo con el andlisis de regresion del nivel de endeudamiento, se
. b
etecta que el endeudamiento medio del sector de actividad al que

5. Conclusiones

rtenece la empresa es una referencia basica a la hora de determinar su

pe

nivel de deuda. En este sentido, no se aprecia que el caracter familiar o
ca una variable relevante a la hora de explicar el nivel de

no s
endeudamiento.

6. No se observan diferencias significativas en el coste de la financiacion
bancaria entre las empresas familiares y no familiares. Sin embargo, la
aimrtacit’m de garant'l’as patrimoniales que caracteriza a las empresas
pequeiias y a las de tipo familiar resalta el efectivo mayor coste de capital

que asumen las empresas familiares.

7. Como resultado de las estimaciones realizadas en el modelo en “dos
etapas’, que controla el sesgo de las empresas que no acceden en absoluto
a financiacién bancaria a largo plazo, se obtiene que las empresas
familiares tienen una mayor probabilidad de tener deuda bancaria a largo
plazo. Sin embargo, tras controlar el acceso de las empresas a financiacion
bancaria a largo plazo, la estructura financiera de las empresas familiares
no se muestra diferente, siendo el nivel medio de endeudamiento del
sector de actividad el principal determinante del endeudamiento

empresarial.

8. Si se realiza un analisis dinamico del panel de datos para el periodo
1997-2002 se verifica que, al margen de la referencia media sectorial,
las empresas condicionan su endeudamiento a la preferencia que tienen
los directivos por la autofinanciacion y a la existencia de oportunidades

de inversion.

9. En el caso de las empresas familiares, la dimensién presenta un efecto
diferente que en las no familiares, como variable determinante de su
endeudamiento, una vez que se controla el acceso que tienen las
empresas a financiacién bancaria y sobre el conjunto de datos de panel.
En las empresas familiares, la relaciéon entre tamario y endeudamiento
es inversa, esto es, el endeudamiento es mayor para las empresas de
menor tamaiio, de acuerdo con la menor flexibilidad financiera que
tienen las empresas mas pequefias, que son mayoritarias entre las
empresas familiares.

10. Como resumen general de los diversos anlisis realizados se aprecia que
las empresas familiares tienden a limitar el recurso a la financiacion
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5. Conclusiones

ajena a medida que aumenta su tamafio, al tiempo que se caracterizan
por un menor tamafio. Estas restricciones a su crecimiento motivan que
la internacionalizacién y la inversion en I+D+i de las empresas
familiares espafiolas puedan considerarse como retos no resueltos
adecuadamente por el momento.

Recomendaciones

Al margen de instrumentos mercantiles especificos como las acciones sin
derecho a voto o la existencia de programas clasicos de apoyo financiero
(basados en préstamos avalados para inversiones, préstamos participativos y
préstamos para reestructuracién financiera), es necesario plantearse de
forma decidida el recurso al capital riesgo, a la incentivacién de fusionés e
incluso la alternativa de mercados organizados como los “segundos
mercados”, con el fin de garantizar la suficiencia financiera necesaria para
estas empresas. Si estos instrumentos reciben el apoyo legal, institucional y
social adecuado, nuestras empresas familiares entraran en una nueva senda
de crecimiento, fortaleceran su posicién competitiva a nivel internacional, e
incrementaran su aportacion al crecimiento de la renta y la riqueza nacional.

Para ello, el siguiente epigrafe propone algunas medidas y nuevos instru-
mentos que podrian facilitar la diversificacion de riesgos, la reduccién del
coste de capital de las empresas y, por ende, el crecimiento de las empresas
familiares.

6. Propuestas de medidas y
nuevos instrumentos
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El estudio empirico de la estructura financiera de las empresas familiares
frente a las no familiares ha puesto de relieve el desequilibrio en el coste de
la financiacién para las empresas familiares. La ausencia de diferencias
significativas en el coste de la financiacién bancaria para las empresas
familiares y no familiares en cada grupo de tamaiio realmente implica un
coste financiero extra para las empresas familiares, habida cuenta de la
aportacion de garantias patrimoniales que éstas realizan, reduciendo con
ello el riesgo para la entidad financiera.

En condiciones normales el coste de la deuda para la empresa es:

K, = (Rf + K)

donde K es la prima de riesgo y Rf el rendimiento del activo sin riesgo.

’
Esta férmula corresponde al coste de la deuda para una empresa sin la
y .. . .
aportacion de garantias adicionales, es decir, teniendo en cuenta el riesgo
de negocio y el riesgo financiero.

Considerando la aportacion de garantias adicionales, el coste de la deuda
deberia ser:

Ky = Rf + (K= P,,)

donde Py es el ingreso que obtiene la empresa por la aportacion de la
garantla patrimonial adicional, es decir, por la venta de la put al tenedor de

la deuda.
Kdm = Rf + K,

donde K;_ es el coste de la deuda modificado por la nueva estructura de

riesgo y K, es el spread/prima de riesgo modificado por la reduccion del
riesgo al tenedor de la deuda.

La conclusion final es que Ky < K, . En caso de no cumplirse la relacién
anterior, habra un desajuste o ineficiencia del mercado que, por tanto,
puede dar lugar a ajustes por arbitraje.

6. Propuestas de medidas y nuevos instrumentos

Sin embargo, actualmente y segun la estructura actual del mercado de
crédito para pequenas y medianas empresas (tipologia a la que principal—
mente pertenecen las empresas familiares), basado principalmente en el
sistema bancario', este desajuste no se puede corregir por:

» No disponer de una alternativa de acceso a los mercados financieros
y/o a un endeudamiento sin garantias en los casos en los que la
empresa ostenta una buena calidad crediticia. Los accionistas de em-
presas familiares asumen un mayor riesgo debido a la aportacion de
garantias (se climina la put de la ley de quiebra). En consecuencia, la
mayor aportacion de garantias de tipo patrimonial motiva que las
empresas familiares asuman un coste de capital mayor, a traves del
mayor coste efectivo de su deuda en dichas condiciones de riesgo para
¢l intermediario financiero.

» No disponer de un mercado organizado de riesgo crediticio (derivados
de credito).

Las propuestas que desarrollamos seguidamente se¢ resumen en:

a) Agrupar distintas necesidades de financiacidn con el objetivo de eliminar la
restriccion del volumen en el acceso a los mercados financieros de deuda.

b) Estandarizar un procedimiento a través del cual se pueda calificar de
forma homogénea el riesgo crediticio o solvencia financiera de las
empresas, asi como valorar cada uno de estos segmentos de riesgo. O
dicho de otro modo, generar el mecanismo adecuado donde los
distintos agentes economicos puedan negociar dichos riesgos. Tal y
como veremos mas adelante entendemos por negociar:

— La necesidad de eliminar/separar el riesgo crediticio del activo
(derechos) en propiedad. Se refiere a la necesidad de comprar una
cobertura sobre dichos riesgos.

— la posibi]idad de asumir riesgos de activos que no se disponen en
cartera. Se refiere a la idoneidad de suministrar/ vender dicha cobertura.

En concreto, se presentan a continuacién tres nuevos instrumentos que
facilitarfan los objetivos mencionados de diversificacion del riesgo y
reduccién del coste de la financiacién empresarial:

15 Ver tabla n3 capitulo 4°, del presente estudio
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1. Mercado organizado de derivados de crédito (CDS/CDO) de perfil

minorista
2. Emision de deuda corporativa a través de un Pool (emisor)

3. Futuros y opciones sobre activos Pool nocionales

6.1. Mercado organizado de CDS/CDO
6.1.1. Introduccion a los derivados de crédito

Los derivados de crédito son instrumentos de proteccion o cobertura
frente al riesgo de crédito, derivado o relacionado con la tenencia de unos
derechos en relacién con un activo o bien. Estos instrumentos ofrecen
solucion a dos aspectos complejos como son la iliquidez de ciertas inver-
siones crediticias (préstamos, créditos, transacciones a crédito con clientes)
y el apalancamiento financiero. Los derivados de crédito, como instrumen-
tos derivados, basan su valor en ¢l riesgo de credito de la entidad/emisor de
referencia o de un activo de referencia (pagar¢, bono, obligacion, préstamo,
crédito, etc.). Una de las ventajas mas importantes de este tipo de activos en
relacién con el objeto de este estudio es la capacidad que tienen para aislar
y negociar (cotizar) un riesgo determinado de la valoracién conjunta del
activo. En concreto, permiten gestionar de forma aislada el riesgo de crédito
de un activo a través de:

— El riesgo de variacion del precio de un activo por variaciones en la
calidad crediticia del emisor (riesgo de spread)

— Riesgo de Default por impago o incumplimiento, que es en el que nos
centraremos en este estudio.

Tipos de derivados de crédito

Derivado de crédito Sirve para gestionarel ....

Credit Default Swap Riesgo de impago (default)

Credit Spread Options Riesgo de cambio de rating (spread)
Total Return Swap Riesgo de crédito (los dos anteriores)

y de mercado

6. Propuestas de medidas y nuevos instrumentos

El CDS (Credit Default Swap) es un derivado financiero de cobertura del
riesgo de crédito donde el L'm'npl‘adm' persigue protegerse del riesgo de
credito (impago, demora del pago, quicbra, etc.) a cambio del pago de una
yrima. Su contrapartida, el vendedor, asume, a cambio de percibir una
yrima, la uhligaci:’m de compensar los dafios causados (realizar un pago) al
comprador del contrato derivado de crédito, como consecuencia d{;.' haberse
consumado uno de los riesgos de crédito (impago, etc.) en relaciéon con el
activo (bono, crédito, derecho de cobro, etc.) que tiene en cartera. En el
caso de producirse el evento de credito, la liquidacion del contrato s?"pu_miw
realizar por entrega o por diferencias. En el proceso de liquidacion por
entrega, el comprador entrega el activo en du_;/auf.' (impago) y el \f«n‘tlc\l‘d.ul'
le abona su nominal, o el porcentaje sobre el nominal pactado al inicio.
Cuando se liquida por diferencias, el vendedor abona al comprador la
diferencia entre el nominal del contrato y el valor del activo despueés del
default, siendo esta opcién menos habitual.

pago de
una prima
Comprador del CDS Vendedor del CDS
Comprador de proteccién .‘ Vendedor de proteccion
pago de
compensacion en caso
de default

Una CDO (Credit Default Option) es aquel CDS en el que, por tener un
vencimiento muy corto, el comprador solo realiza un pago y lo desembolsa
al inicio (up front). En estos casos es exactamente lo mismo un CDS que tn
opcion. En referencia al proceso de liquidacion del contrato, al prod}lmlrse
un evento de crédito es importante mencionar las siguientes caracteristicas
de un CDS, tales como: exigibilidad directa al vendedor de la proteccion,
definicién explicita del activo de referencia, irrevocabilidad e incondicio-

nalidad.

Los diferentes modelos que existen para valorar un CDS se basan prin-
cipalmente en la probabilidad de default o transicion, la tasa de recupe-
racion, y la E'T'TI (estructura temporal de tipos de interés), siendo la
probabilidad de default, junto con la tasa de recuperacion, uno de los
principales problemas en la valoracién de los derivados de crédito.
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6.1.2. Desarrollo del mercado organizado de CDS/CDO

El mercado organizado de derivados de crédito propuesto tiene por
objetivo facilitar a los distintos agentes econdmicos nuevos instrumentos
para la gestion de sus riesgos de crédito asumidos, asi como poner en valor
de mercado el riesgo crediticio que generan a terceros. Para conseguir este
objetivo, se tendran en cuenta diferentes instrumentos de derivados de
crédito, utilizados en los mercados OTC al por mayor, tales como los CDS
(Credit Defalut Swap) y CDO (Credit Default Option) ya mencionados, para
el desarrollo de productos con la finalidad de gestionar distintos tipos de
riesgos crediticios; riesgo en la inversién comercial (crédito comercial) y
riesgo crediticio en operaciones de deuda a corto, medio y largo plazo.

El comprador es el demandante de cobertura de riesgo, es decir, es la
parte de la transacciéon que quiere cubrirse ante la posibilidad de default
(impago) sobre los derechos de cobro futuros que tiene, a cambio del pago
de una prima (coste). El vendedor es el oferente de la cobertura de riesgo,
es decir, es la parte que asume el impago de los derechos de cobro de la
parte compradora e ingresa una prima por asimir este riesgo.

El mercado estard segmentado por grupos de riesgo de crédito. Sélo se
podran negociar riesgos de un nombre de referencia o activo en su segmento
o grupo de calificacién crediticia correspondiente, por parte de la posicién
compradora, por ser quien aporta el activo en la liquidacion del contrato por
entrega, en caso de default.

En el proceso del activo entregable es importante que el mecanismo a
través del cual el comprador aporta un activo con riesgo (entregable o activo
subyacente) a la cAmara sea lo mas transparente y comprensible posible. Por
dicha razén es importante e indispensable que el activo entregable sea un
activo con calificacion crediticia"®, aprobada por la camara de compensacién
del mercado.

16 4. . ¥ ;
Aspecto desarrollado mas adelante en el apartadeo 6,1.2.1 Calificacion crediticia y certificacidn linancicra

6. Propuestas de medidas y nuevos instrumentos

Fig.1. Estructura del proceso en un CDO crédito comercial

Cobertura de Catiaptura de

riesqo riesgo
Mdo. CDO

COMERCIAL COMERCIAL
Crédito Comercial
CAMARA DE COMPENSACION

COMPRADOR DE COBERTURA

VENDEDOR DE
COBERTURA

EMPRESA
PROVEEDORA

prima
Obligacion

de pago /
titulo valoy

Produclos
y Servicios
Riesqo

crediticlo
asumido

EMPRESA
CLIENTE

Transaccion COMERCIAL

MIEMBROS DEL
MERCADO
INTERMEDIACION

Empresa
calificadora
de riesgo

CALFICALION M= mssss e ccmnn
CREDITICIA {rating)

Ejemplo: CDO crédito comercial

. 3 « /!
También es muy importante el procedimiento de entrega, confirmacion y
verificacién del tipo de activo que entrega el comprador en caso de ejercer
su derecho por situacion de defau]t del activo de referencia.

Seglin hemos mencionado al principio, y tras analizar las distintas necesi-
) . .
dades que tienen los agentes ccondmicos, proponemos la implementacion
de los siguientes productos:

e ————— ]

CDO crédito comercial (segun ejemplo anterior)

Cortoplazg CDO deuda 12 meses
CDS a 2 afios

Medio plazo CDS a 3 afios
CDS a 5 afios

Largo plazo CDS a 10 afios

La evolucién de las primas de los CDS en todos sus plazos temporales nos
aportara cierta informacién tanto sectorial como por segmento de califica-
cion crediticia en relacién a la eficiencia o estructura de la gestion financiera
de las empresas que la componen. Tal y como analizaremos mas adelante, al
analizar la Estructura Temporal de Probabilidades de Default (E. T.P.D) o la
estructura de primas de un mismo segmento de calificacion crediticia o de
un sector de actividad en concreto, obtendremos bastante informacion

acerca de su estructura financiera.
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D
ad?

Los CDS y CDO a corto plazo, a través de la calificacién crediticia, agf
como por la evolucién de las primas, nos aportaran informacién sobre el nive]
de las necesidades de capital circulante (NCC) y del capital de trabajo. I 4
calificaciones crediticias a corto plazo y concretamente en el caso de los CDs
sobre crédito comercial, nos mostraran su capacidad para hacer frente a lag
obligaciones de pago en el corto plazo.

Por medio de las calificaciones crediticias y de la evolucién de las primas de
los CDS a medio y largo plazo, obtendremos informacion relevante sobre la
calidad crediticia tanto de una empresa en conereto, como de un segmento
crediticio o sector de actividad especifico, en relacion a su estructura
financiera, recursos permanentes, etc.

Dentro de la familia de productos de corto plazo, cabe mencionar el CDO
crédito comercial (fig.1), tanto por su novedad y escasez de alternativas
actuales como por el concepto amplio de gestién del riesgo que aporta frente
al concepto de cobertura actual.

El CDO crédito comercial tiene por finalidad ser un instrumento de gestion
del riesgo crediticio asumido en las inversiones realizadas en el realizable de
las compaiifas, o derechos de cobro en un plazo futuro.

El comprador de un CDO crédito comercial se protege frente al riesgo de
insolvencia o impago (default) del emisor del activo que tiene en cartera, es
decir, del impago de los derechos de cobro futuros que tiene sobre su cliente
ante el mercado (un tercero). Si al vencimiento del contrato los mencionados
derechos de cobro resultan impagadlos, el comprador del CDO entrega dichos
derechos (activo) al vendedor y ¢ste le abona el nominal de la deuda o
inversion a cambio de una prima pagada por el comprador al inicio de la
cobertura (operacion).

En cuanto a las caracteristicas del contrato CDO crédito comer-
cial, y en relacién a las especificaciones técnicas, la cotizacién se expresara en
“spread”, siendo en tasa anualizada Y con un unico pago sobre el nominal del
contrato, que se realizara al inicio de la operacién (toma de la cobertura). Es
importante que tenga un nominal reducido con el objetivo de ser un instru-
mento ampliamente utilizado y con la finalidad de alcanzar la maxima liquidez
y volumen de contratacién posible. El nominal del contrato estara compren-
dido entre 30.000 y 100.000 euros. La liquidacién del contrato se realizard

6. Propuestas de medidas y nuevos instrumentos

i ¢ seel) ; sucesos de crédito definidos. Tales
nirega del activo en ;fr_.'[uu.’i segin los sucesos ¢

!::I,LI‘I.‘:{JH seran principalmcme: quicbra‘ im[mgt'), rt-.(-stru{.:lu:‘;l.luujm;si,l c:z‘t.i,\.:}u:
.impitlan gjercer el derecho de cobro por ]1:21.1'tu -(h-lllu;(,l ()I,__‘lku__‘:h\ o 0
comprador del CDS erédito comercial, En referencia a | P ‘azl.o-m |*ia. 5 ‘(“Lme
entre un pcrim‘lo estandar de 1 a 3 meses, pru]ungam}.t.: aco u;rgn a|17 tl._n o
contratos time spread o establecer contratos de plazos fijosa 3, 6,9 y 12 meses.

,
. . g ) o
Es interesante y necesario realizar una segmentacion del mercado no

. N _
por categorias de rating, sino tambi¢n por sectores:

P Por sectores de actividad: agricolas, industrias, servicios, inmobiliarias, ctc.

» Administraciones ptblicas: haciendas locales .{ayuntan.}iunlcm). (‘.t)m.l.lll‘l.!-
dades auténomas, ete. En este segmento podria ser casi s"ompk‘nw.mm io
del descuento bancario, ya que la tasa de recuperacion del ac:lln'n de
referencia o Hl.lh)-‘ﬂl..'('l]l'(". es, en principio, del 100%, con lo {‘ll.li‘ .\.; m? ‘I.Ill.l
default, en realidad es un aplammivnlg del r_u.nl:n'o_. Depenc ILIl( 0 F fi :
]}i'ift'ia recibida, podrian haber agentes hnancieros interesaclos en dichas
operaciones.

i ienci = pasi tiempo maximo
Podria plantearse la conveniencia de que 1).1h.1(l{) un I

establecido a partir del evento de crédito (:‘fc_;j‘c}.uh_? -;zl tn—.‘m-t]m: tlLll I‘u:twnll(:‘I:]‘
organismo publico (posicion vendedora del CDS l'l'i:'.{ill,ll- l.l'l-}lvl:ll_‘l c.ia‘ }.1 tl: ]:Lll;::n:
canjear por deuda publica del estado. En .t?’.‘itt‘ caso, se T'l:ltl‘llla‘c.llfu: C ;..L[:q “]{1

qué figura seria la que realizaria la apurtac;c'm}nlv la deuc Ia C L te MHIO_[ t {h}t:) {]
Por ejemplo si transcurridos 100 6 200 dias tras (ltr m-cnl_n (. t.‘ ultF i :

vendedor del CDS no ha recibido el principal del (lt'll\.’(i, Ernlu-m es el Estado,
a través del Banco de Espafia, podria permitir el (fan]e de dicha deuda por
nuevas emisiones de Letras del Tesoro y un plazo maximo de 12 meses.

6.1.2.1. Calificacion crediticia y certificacion financiera

Tal y como podemos intuir, ¢l modelo de un mercado nrganiz-.ﬁt_}. de
CDS/CDO (derivados de crédito) se debe sustentar sobre un .‘:I:Ntl 1lnn.
eficiente y creible de calificacion del riesgo, tal y como .‘ilI(.'.tfilL' unvlu? mul.l (.:d{]“hl
OTC con un perfil mayorista o en los mt-r(‘.a(l(:.w' de tluutlc} cm‘pm.anm )la‘]m (Iy.
en la credibilidad e independencia de las agencias de rating. En ¢l m;.n. t(lt e
mercado organizado de derivados de crédito que se plantea, la calificacion

itici ! Sne: - seomentos de riesgo es de vital impor-
crediticia de forma homogénea por segmentos de riesg : |
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tancia y el primer paso para conscguir un mercado organizado eficiente,
que el mercado valora el riesgo de los activos de referencia e

va
n funcién e
sector, tamafio de la compaiia y calidad crediticia, fundamentalmente, 1
segundo paso consiste en introducir esa hc‘:mtagunei?,acir’an de
crediticios en las cspcc:iiim(-innes de los contratos que se nugocit.
sentido podemos diferenciar dos procesos:

St‘glﬂLY?]l 05
n. En este

— La segmentacion por calidades crediticias la impone el mercado orga-
nizado a las agencias calificadoras.

O bien, que el mercado organizado/camara de compensacién adopta
la clasificacién que exista en el mercado de riesgo crediticio.

Por todo lo anteriormente comentado es impm'ldnl'e mencionar (que una
buena calidad financiera o crediticia no sélo viene dada por una estructura
hnanciera adecuada, una rentabilidad elevada de los activos o por una buena
diversificacion tanto de los mercados como de los clientes, sino también por
una elevada cficiencia y control en todos los procedimientos relacionados
con ¢l flujo fnanciero que la empresa genera,

Es en este segundo concepto donde podemos mejorar de forma evidente
con la introduccién de un modelo de certificacién financiera como medida
de verificacion de los procedimientos tanto administrativos como de toma
de decisiones en los aspectos de ambito financiero.

Dicha certificacién financiera (procedimientos) ofrecerfa al mercado

operativo al que se dirige la compaiifa, asi como al mercado financiero, una
mayor estabilidad de su calidad crediticia en el tiempo.

VERIFICA
CERTIFICACION procedimiento /
FINANCIERA gestion financiera
CALIFICACION A .
lidad / sol
CREDITICIA calidad / solvencia

El mercado organizado de CDS no tiene que incidir en el desarrollo de
dicho mercado de certificacion de los procesos financieros de las empresas,
aunque si es cierto que el desarrollo de dicho mercado afecta de forma muy

positiva a la implantacién y desarrollo del mercado organizado de CDS, en

lacion a la credibilidad de la solvencia crediticia de los activos de referencia
relaciont & & ; S ST
¥ (adlos al mercado, Teniendo en cuenta la estructura actual de compaiiias

OF ke e . . . . . ,
ep ificadoras, consultoras, etc. en relacion a la implantacion de las normas
certificadoras,

e calidad 1SO, seria coherente la utilizacion de dicha estructura.
(e LalaaEn

En cuanto a la estructura del mercado de calificacion crediticia, es impor-
nc : : . IR ks
tante que se tenga en cuenta que al final de todo, la calidad crediticia Lds uzlla
"‘ll 3 + = & i 7 ) N i : e
‘ rte de vital importancia de la negociacion en el mercado organizado 1
= | g o ~atte - .
1(_:])R Tal v como se ha mencionado, es mas cficiente que la estr u/ctula cclg
[¢ a v s . . .
i " 1 i g 'ion credi-
calificacion crediticia la defina el mercado organizado y la cahﬁc'ac =
. . 1 1 J 3 (> 1 2) (O (,)
'(~ia de las empresas la realicen las distintas empresas de rating, bajo e mode
o izacic inistrati dida por la cdmara. Uno de los objetivos
dministrativa conce P
de autorizacion adminis L e
srimordiales por parte de la chmara del mercado organizado de 1A d,
) . . 7 3 L3 . . .
l trol y supervision de las empresas de calificacion crediticia, realizando
con ;

peri(’)dicamente auditorias.

6.1.2.2. Utilidad del CDO Crédito Comercial en la gestion /
diversificacion del riesgo

En principio, a cualquier empresa le irllte.resa.tcner acceso' zilarlrllsrcc;:lt(:
(calificacion) a fin de poder gestionar su crédito/riesgo comera‘a‘ e
mas reducido cuando ésta ejerce de Pl'ovee(.h).r Y en el caso que sea ¢ }
no le importara facilitar su calificacion crediticia.

Es una relacion de incentivo distinta que con una certificacion de cagda(ll,
tipo ISO donde es el cliente quicn exige al proveedor un cierto grado de
)
garantl'a de su calidad productiva.

Cualquier empresa querra tener cliﬁnte:.-‘.rum la n}@.jnr Ca,“dfﬂ ?L:::T:::
posible para reducir su coste medio de gestion del credito o -,:1 rie .\?E_ju medio
comercial. A medio/largo plazo una mayror demanda de ¢ wn.l_th...u,i{t "
elevado rating permitiré a estas companias trasladar .el ;twln“:‘L()_:{_L(,i{.'n;
gGStién del crédito que obtenga su ])t'm'uu‘dm' al P!'t'.t.:lltl u a bzan:m;“‘“‘
comercial (producto, etc.) y al periodo/tiempo de financiacion, aurm
tindolo sin coste alguno.

Si tenemos un riesgo comercial cubierto o inmunizado podremos conse-

]
i inversic irculante asi
uir financiaciéon a un menor coste para dicha inversion en c111 cu ;
cediendo a una
%omo optar a una mejor calidad de la deuda en el corto plazo acce

6. Propuestas de medidas y nuevos instrumentos
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mayor proporcion de las polizas de crédito y reducir el descuento financiero
de efectos.

Al final, la empresa habra conseguido mejorar la calidad de la deuda a corto
plazo y su coste gracias a la desintermediacién del riesgo comercial.

De este modo, la calidad de la deuda a corto plazo mejora por la desin-
termediacion del riesgo y nos permite pasar de una utilizacién masiva del
descuento bancario a la poliza de crédito.

Asimismo, se podran crear nuevos vinculos, pignorando los flujos de los
derivados de crédito con la péliza de crédito. De esta forma el banco no asume
ninguin riesgo (pagos garantizados por la cimara de compensacion) pudiendo
ser la poliza mas barata (coste financiero) y permitir gestionar mejor las
necesidades de capital circulante de la empresa, por disponer de una finan-
ciacion ajustable a sus necesidades.

Estrateqgia de diversificacion del riesgo

Una empresa que tenga una elevada concentracién de riesgo en sus ingresos
por una excesiva concentracién sectorial o por una mala diversificacién de la
calidad crediticia de sus clientes, en ambos casos debido tanto a una elevada
especializacion de sus productos como por una estrategia comercial de ambito
local, podra diversificar su riesgo de negocio en el mercado organizado de
CDS, mediante los CDO crédito comercial, tomando posiciones en sectores
de actividad y segmentos de calidad crediticia distintos a su portafolio actual.

Cuando una empresa se cubre (toma una posicién compradora), en el caso
de impago del activo de referencia el comprador debera entregar, en el
proceso de liquidacién por entrega a vencimiento, un activo (derechos de
cobro) del mismo sector de actividad del contrato negociado y de igual o
superior categorfa o calificacion crediticia.

MERCADOS SECTORIALES

l_,
v (5

P

A B C

¥
A B C A B C

6. Propuestas de medidas y nuevos instrumentos

Actualmente, el riesgo de una empresa solo se puede gestionar mediante la
diversificacion operativa de los negocios, es decir, mediante la generacion de
flujos financieros con riesgos operativos distintos, precisamente por no poder
gestionar de forma separada el riesgo operativo, financiero, etc. y los flujos
financieros. Con la aparicién de un mercado organizado de derivados de
crédito corporativo (comercial, etc.), el proceso de diversificacion del riesgo
sera mas facil y apto para agentes econdmicos minoristas, tales como pequefias
y medianas empresas, empresas patrimoniales, etc., lo que generara nuevos
segmentos y oportunidades de inversién con la aparicion de nuevos agentes
intermediarios de riesgo que podran complementar al sector asegurador,
como principal participe de este segmento de inversion. En términos gene-
rales, las empresas tendrdn un nuevo instrumento para poder gestionar el
riesgo de su activo de una forma mds eficiente y sin tener que dividir sus
esfuerzos fuera del mercado operativo, donde son especialistas y eficientes.
Por poner un ejemplo, las empresas podran cubrir un % de su realizable y
asumir riesgo en la misma proporcién pero en otro sector econémico o

segmento crediticio.
Tomemos como ejemplo una empresa industrial que:

P Cubre el 50% del riesgo crediticio de su cartera de clientes en el

sector industrial.

» Asume riesgo (posicién vendedora) en otro sector de actividad, por
ejemplo en el sector inmobiliario, en el mismo segmento de califica-
cién crediticia que el nivel promedio de su cartera actual.

RIESGO CREDITICIO FINAL
ASUMIDO POR LA EMPRESA

RIESGO CREDITICIO
ASUMIDO POR LA EMPRESA

Realizable sector
industrial /

50% al que pertenece
la empresa

50%

ACTIVO

Realizable sector
industrial /

al que pertenece
la empresa

50%

Riesgo de crédito / 50%
sector inmobiliario

Riesgo de crédito /

sector inmobiliario

PASIVO
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Esta operacion de diversificacién del riesgo crediticio de la empresa
presupone ciertos conceptos, tales como:

a) Laparte del realizable de clientes es una inversién de tipo crediticio y,
como tal, se asume un riesgo.

b) Vender un CDS es igual a asumir el riesgo crediticio del realizable de
la contrapartida del derivado de crédito.

¢) Al final, unificamos conceptos y decimos que el riesgo de no cobrar es
igual al riesgo de tener que pagar, siempre y cuando la obligacién de
pagar (por cl derivado de crédito) sea equivalente en términos de
cash-flow a la cobertura, tanto parcial como total, realizada en nuestro
activo circulante. De no ser asi y en el caso de que la obligacién de
pago por el derivado sea mayor que la cobertura realizada, estarfamos
anadiendo un riesgo financiero/econémico a nuestro activo,

d) Siempre que los nominales sean iguales no asumiremos riesgo
economico alguno.

¢) Riesgo financicro, dependiendo de las caracteristicas del derivado de
crédito:

— Ejercicio del derecho y ejecucion de las obligaciones al vencimiento
del contrato derivado. En este caso no asumiremos plazos temporales
distintos en el peor de los casos posibles, es decir, cuando hemos
tenido dos eventos de crédito desfavorables:

1. Incumplimiento de pago por parte de nuestro cliente Yy ejercemos el
derecho de cobro del nominal del contrato (posicion compradora).

2. Nos ejercen la obligacién de pago que hemos asumido por nuestra
posicion vendedora en el mercado. En dicha situacién el flujo
financiero positivo y negativo se compensard en la misma fecha
valor (fecha de liquidacién del contrato).

— Ejercicio del derecho y ejecucion de las obligaciones durante la vi-
gencia del contrato derivado. En este caso podremos asumir un riesgo
o coste financiero debido a un desfase temporal entre el pago de las
obligaciones y el cobro del realizable del cliente o del ejercicio de la
cobertura de crédito por impago del cliente.

6. Propuestas de medidas y nuevos instrumentos

En este ejemplo hemos realizado una diversificacion del riesgo come.r.ci.al
or sectores de actividad, siendo también diversificable ¢l riesgo crediticio
promedio del portafolio de los clientes de la empresa. Se trata en re'alidad es
realizar el mismo procedimiento anterior, pero utilizando los dlfe.rentes
segmentos de calificacion crediticia dentro del mismo sector de actividad:

P Cubriendo el 50% del riesgo crediticio asumido por la calidad
crediticia media del portafolio de clientes, tomando una posicion
compradora en ¢l mercado de derivados de crédito.

» Tomando una posicion vendedora en el mercado de derivados de
crédito en el mismo sector de actividad, aunque en otro segmento
crediticio (categoria).

Cabe decir que en este ejemplo la operacion de diversificacion tiene un

resultado neto final con coste, ya que obviamente la prima pagada en ’el
segmento “C” tiene que ser superior al ingreso obtenido por la posicion

vendedora en el segmento crediticio “B”.

RIESGO CREDITICIO FINAL

CREDITICIO
L ASUMIDO POR LA EMPRESA

ASUMIDO POR LA EMPRESA

Realizable sector
industrial /
N 509
calidad crediticia %

Realizable sector
industrial /
calidad crediticia
C

50%

C

o Riesgo de crédito / —_— Riesgo de crédi.to & 509
e calidad crediticia B . calidad crediticia B

ACTIVO PASIVO MENOR

6.1.3. Efectos del mercado organizado de CDS en el sector crediticio

Se puede desarrollar un mercado crediticio con una estructura diferente
debido a:
a) Descentralizacion y deslocalizacién de la distribucién. No hace falta

- e
red fisica (oficinas) con el objetivo de diversificar por zonas geograficas
y segmentos de actividad econémica. Diversificar la cartera de
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créditos a través del mercado organizado de derivados de crédito:

— Al ser mercado organizado no se necesita lineas de crédito para
tomar una posicién vendedora, tan sélo depositar garanttas.

— Al ser un mercado organizado y minorista, no se necesita cruzar
operaciones con importes nominales elevados por transaccion.

b) Se potencia un mayor numero de entidades de crédito debido a la
capacidad de reducir el riesgo mediante coberturas y operaciones de
gestion y diversificacion del riesgo de crédito.

c) Posil.)i.lidad de generar nuevos modelos de negocio, en el segmento
crediticio, debido a la migracion del modelo de:

-------------- i _rouin ]

Captacion Nuevas
recursos propios empresas

Créditos
empresariales

Accionistas

Estas nuevas empresas pueden operar con poca infraestructura ya que los
pagos y cobros se pueden realizar a través del sistema bancario, Al final, por
. !
presion del mercado, las empresas acceden al crédito a un menor coste.

«_”»

Debido a los puntos “a” y “b” se pueden potenciar modelos de negocio
crediticio con un 4mbito de actuacién local y con un alto grado de
especializacion sectorial, tales como las cooperativas de crédito, etc.
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6.2. Emision de deuda corporativa a través de un poo/
(emisor)

El segundo de los instrumentos que se propone es la creaciéon de un pool
que agrupe las deudas de las empresas (nuevas emisiones) con una buena
calidad crediticia y que emita activos en los mercados monetarios y de renta
fija en todos los tramos de la curva (1, 3, 5 y 10 afios) principalmente.

MERCADOS DE RENTA FlJA

. emisién activos
POOL

peticion necesidad peticion necesidad
de deuda de deuda

Solo podran acceder a las emisiones del pool las empresas con certificacién
financiera y calificacion crediticia. Las mismas que podran acceder al merca-
do organizado de CDS/CDO. En definitiva, con la aparicion del pool lo que
se consigue es extender el proceso de desintermediacion bancaria a aquellos
agentes economicos que no han podido acceder a ella por no alcanzar un
volumen adecuado de deuda por emisién con el que acudir a los mercados
financieros.

Los activos del pool podrian estar clasificados por sectores, calidades
crediticias, tal y como hemos descrito anteriormente, y por activos diversi-
ficados por sectores, calidades crediticias o por ambos a la vez.

También es cierto que si conseguimos aislar el riesgo de crédito de dichos
activos podremos ofrecer distintas estructuras de financiacion realmente
novedosas para las caracteristicas de dichas empresas y administraciones
locales, tales como bonos cupones cero. Ello nos permitiria tener una

95



estructura de tipos de interés corporativa (1, 3, 5 y 10 afios), teniendo |5
posibilidad de gestionar su riesgo de mercado y riesgo de crédito (riesgo de
default). Este mismo concepto mencionado desde el punto de vista de Ia
deuda corporativa lo podemos aplicar también a la financiacién de las
corporaciones locales (ayuntamientos), al déficit sanitario de las comuni.
dades auténomas, etc. También cabria la posibilidad de utilizar otras estruc-
turas de financiacién introduciendo ventajas fiscales, como es el caso del
mercado de bonos municipales de EE,UU (Muni Bondy o las emisiones de
las Federal Agencies, también en EE.UU, que facilitarian una estructura de
financiacién publica descentralizada y desintermediada muy eficiente.

6.2.1. CDS sobre activos del poo/

Tal y como hemos mencionado anteriormente, cada activo emitido por el
pool estara compuesto por activos de deuda de compafiias con calificacién
crediticia, con lo que podremos obtener la calificacién crediticia del activo

del pool.

Xl X Cc1 + X2X CC2 + ...+ an Ccn
X

Calif. / crediticia / activoPOOL =

Cc¢ = es la calificacidn
crediticia de la empresa

o Calificacion Proporcién X, = proporcifin de la empresa
Crediticia Activo en el activo del pool
1 | A 50%
2 B 40%
3 C 10%

Una vez definida la calificaciéon crediticia del activo del pool, cada activo
del pool tendra su cotizacién en el mercado de crédito (CDS). En la emisién
del activo, el precio del CDS/CDO del activo del pool serfa calculado
utilizando:

> la proporcion de cada empresa en el activo del pool

> La prima del CDS de cada empresa que forma parte del activo del pool
(calificacion crediticia)
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Con el objetivo de concentrar la negociacion y ol?tener la maxima
liquidez, seria interesante disefiar un CDS/CDO nocional, con un FC
(factor de conversién) que relacione el riesgo de default (‘le cada activo
(pagar¢, bono u obligacion) emitido por el pool con el riesgo nocional

(CDS/CDO nocional).

Independientemente del CDS nocional, sabemos que el Cl'DlS del activo
del pool (su prima), se podra descomponer en la proporcién qu:s cada
activo/empresa forma parte de la emisién del activo del. pool, pudiéndose
hacer arbitraje entre el precio del CDS/CDO del activo del pool y la
cotizacion de los CDS de las empresas que forman parte de la emision del

pool.

Ejemplo:
Empresa Calif. crediticia Proporcién en activo del pool Prima CDS pool

50%

! A ’ 110 p.b

2 B 50%

Cotizacion primas CDS por sectores y calificacion crediticia
1 A 40 p.b
2 B 60 p.b

6.2.2. Arbitraje. Mecanismo de ajuste

El arbitraje como mecanismo de ajuste se dara siempre que la prima del
CDS del pool tenga una cotizacion distinta a la suma de las primas de los
CDS de las calificaciones crediticias de las empresas que forman parte del
activo del pool. Es decir, en equilibrio, el “todo” siempre tiene que ser igual
a la suma de las partes que lo integran.

Entonces si partimos del equilibrio, podemos identificar dos escenarios en
desequilibrio:

1. Si la prima o precio del CDS del pool es superior a la suma de las

primas de los CDS de las calificaciones crediticias de las emp.res;.is que
forman parte del activo del pool, realizaremos las siguientes

operaciones de ajuste:
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— Venta CDS pool
— Compra CDS companias que integran el activo del pool

a) Como resultado de dichas operaciones, obtendremos el siguiente flujo:

Resultado = 110 — (60+40) = 10 p.b

Foy e oG * S TeTol a1 -}43 3 - .
Para que se puula ejecutar el a bitraje, los nominales tienen que ser

nullliplns. Es decir, la proporcion del activo (empresa) con calificacion
crediticia sector A que forma parte del pool (activo) no puede tener un
nominal inferior al nominal del contrato del CDS mercado crediticio,

b) La parte con riesgo es la venta CDS poo] que queda compensada con
la compra de cobertura en el segmento crediticio determinado.

¢) En caso de default en el activo del pool, recibo el activo de referencia
impagado (empresa) y lo entrego al vencimiento del CDS en el merca-
do CDS del segmento crediticio al que pertenezca la referencia:

— En este caso de arbitraje, se entiende que no dejamos de percibir
rendimiento alguno por el default del activo de parte del pool, ya
que no tenemos el activo (bono u obligacién del pool).

— La venta del CDS pool + compra CDS compafiias que integran el
activo del pool se puede hacer bien, por que si hay un default en
CDS pool lo puedo entregar en el CDS del mercado genérico. -

2. En el sentido opuesto del desajuste, es decir, cuando la cotizacién de
la prima del CDS del pool es inferior a la suma de las primas de los
CDS de las calificaciones crediticias de las empresas que forman parte
del activo del pool.

Prima CDS poo/ Prima CDS mdo.

A=40 pb
90
B=60p.b
Total 100 p.b

Las operaciones a realizar para el ajuste sertan:
— Compra CDS pool: desembolso de 90 p-b
— Venta de CDS empresas del pool (A+B): ingreso de 100 p.b
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En este caso, el mecanismo de ajuste en caso de default en la posicion
vendedora serfa su entrega en la posiciéon compradora del CDS pool, siendo
imposible por tener que modificar la estructura de la composicion del
subyacente del CDS pool, es decir el activo de deuda emitido por el pool.

El equilibrio vendria por un ajuste en el mercado de crédito en general, ya
que se incentivarfa la inversion en bonos u obligaciones diversificadas del pool
y la demanda en su cobertura del crédito de riesgo, por resultar mas eficientes
(ventabilidad efectiva vs. riesgo), al obtener un activo libre de riesgo (riesgo
especifico) pero con una rentabilidad superior a la deuda del Estado.

6.2.3. Futuros y opciones sobre activos pool nocionales

Tras la emisién de activos del pool en todos los tramos de la curva,
destacando los vencimientos de 1, 3, 5 y 10 afios, podemos desarrollar un
mercado de derivados basado en instrumentos como los futuros y opciones
cuyos activos subyacentes sean activos nocionales. Adoptamos el mismo
concepto que en los mercados de futuros sobre deuda soberana donde a
través del factor de conversion, relacionamos los diferentes activos del
mercado secundario pertenecientes a la lista de entregables, con la cotiza-
cién del derivado.

La generacion de estos instrumentos derivados permitiria a los inversores
de los activos del pool disponer de herramientas adecuadas para gestionar el
riesgo de mercado o riesgo de tipos de interés en toda la curva, complemen-
tandose con los derivados de crédito analizados anteriormente.

Al final tendremos:

Activos pool/

1 }

. Mercado organizado
dznjgffa%:;%aenzggﬂ - de derivados de activos
pool nocionales

I }
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6.3. Eficiencias aportadas al sistema con los nuevos
instrumentos

6.3.1. Mejora del apalancamiento financiero (umbral)

El coste financiero de una empresa se comporta como los costes fijos en
el apalancamiento operativo. Al aumentar la deuda, el beneficio aumenta
siempre que el ROA (rentabilidad sobre los activos) supere el coste de la
deuda (Kd). Si entendemos que Kd se comporta como un coste fijo, por ser
independiente de la evolucién de las ventas, decimos que al aumentar Ia
deuda aumenta el beneficio y el ROE (rentabilidad sobre los fondos
propios), siempre que el ROA > Kd, pero también aumenta el riesgo, la
variabilidad o dispersién de los resultados por tener una estructura de costes
mas rigida. Al aumentar la deuda, las entidades financieras percibirdn un
mayor riesgo financiero, aumentando el coste de la deuda por un aumento
de la prima de riesgo. Dicho aumento en Kd no sélo est4 compuesto por el
incremento de riesgo, sin6 que implicitamente conlleva un aumento del
margen de intermediacién financiera.

De ser cierto y demostrable de forma empirica, podriamos concluir que
un mercado organizado de CDS/CDO aumentaria la capacidad de apalan-
camiento financiero de las compaiifas, puesto que al cotizar de forma
separada el riesgo y el coste de financiacion, el aumento de la deuda en el
peor de los casos incidirfa en un cambio de rating/ calificacién de la
compaiiia, aumentando su riesgo y el precio del mismo (coste de la cober-
tura/proteccion de default).

De este modo, deberia cumplirse lo siguiente,
Coste financiero + precio riesgo (el nuevo) < coste financiero sistema bancario

Es decir, la suma del coste financiero mas ¢l precio del riesgo (cotizacidn)
tendria que ser inferior al coste financiero asumido actualmente por una
empresa en el sistema bancario, al aumentar el riesgo de la empresa por
apalancar su estructura financiera. Dicho de otra forma, manteniendo la
estructura financiera actual de las empresas medianas y pequedias,
permitiria reducir su coste promedio de capital (WACC) por una reduccién
de Kd, asi como incrementar los efectos fiscales positivos debido al uso de

la deuda.

6. Propuestas de medidas y nuevos instrumentos

6.3.2. Reduccion de los colaterales

De esta forma, la empresa no tiene que aportar garantia aégzlma. ]j:nbel
i i ili uiebra
fondo se esta valorando el riesgo del negocio, su pl.‘obablhda 1 eq g
(default) y dicho riesgo no se traspasa al patrimonio personal a costa
asumir un coste (que paga la empresa).
Desde el punto de vista del banco esta opcion es mejor ya que dlctha
arantia de cobro es mas eficiente tanto en tiempo cor’no.en C(l)j es
gdministrativos (embargos, etc.), para hacer efectiva la garantia (inmuebles,

etc.) del activo.

El banco puede cubrir
su riesgo de crédito

aun menor coste

Dependiendo de la capacidad de negociacion de ambas partes, dicho coste
: ) o
de cobertura del riesgo de crédito lo asumira el banco dentro de s(111 ma.rgf1
ira resa dentro de
i 5 S 4 como coste externo a la emp
de negocio, o éste lo repercutir

la operacion de financiacion.
» Para empresas con poco poder de negociacion: Kd = coste de la deuda
+ PCDS
PCDS = prima del CDS / CDO

P Para empresas con poder de negociacién: Kd = coste de la deuda

. I -
Las empresas sin calificacion crediticia seguirian igual que ahora,

dependiendo de la calificacién crediticia del sector bancario.

6.3.3. Efectos sinérgicos y economias de escala en el sector crediticio

Economias de escala para

las agencias de crédito
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La estandarizacion, tanto de los servicios como del sistema propuesto de
calificacion crediticia de ciertos segmentos de compaiiias en todo el sector
crediticio, generaria la externalizacién de parte de dichos procesos internos
(departamentos de anélisis de créditos) de las entidades financieras,
aportando sinergias por economias de escala, entre otros.

También hay que tener en cuenta el ahorro de costes que generaria el
nuevo sistema de garantias o colaterales que cubren el riesgo de cada activo
de la cartera de la entidad crediticia, en términos de costes administrativos
y coste de oportunidad, etc.

6.3.4. Reduccion del riesgo sistematico

El mercado de CDS organizado podria servir para reducir el riesgo
sistematico de mercado si es demostrable empiricamente que puede servir
para generar activos con coeficiente de correlacidon cercanos a -1. Esta
situacion podria darse al utilizar el mercado organizado de CDS/CDO para la

y ] . y . o
gestion/diversificaciéon de riesgos de crédito.

Tal y como hemos visto anteriormente, dicho mercado es un buen
instrumento para la diversificacién de los riesgos de crédito tanto por parte de
los inversores como por parte de las empresas. Los inversores tales como
compafilas de seguros y bancos, entre otros, que deben diversificar el riesgo
de sus carteras de crédito, estan obligados a reducir su riesgo crediticio si
empeora la situacion econémica en general, si aumentan las primas de riesgo
o el coste de los activos (créditos) que tienen en cartera, si aumenta la
morosidad de sus activos, etc. Debido a su necesidad de diversificar, podre-
mos encontrar segmentos de mercado CDS de administraciones publicas
(corporaciones locales, diputaciones, etc.) con un riesgo crediticio muy bajo
y que aumente su demanda inversora (posicién vendedora), mientras que los
otros segmentos del mercado de CDS bajen su demanda de inversién
(posicion vendedora) por motivos de mercado (situacién econdmica, etc.). En
la medida que la situacién econémica empeore, dichos perfiles de inversores
tendran la necesidad de incrementar la inversién en CDS de menor riesgo, con
el objetivo de ajustar la cobertura/ riesgo de la cartera. Por este motivo
podriamos ver como la demanda de inversién en dichos CDS aumenta en la
medida que disminuye la demanda de los demas CDS con una correlacién mas
estrecha con la evolucién de la economtia, alcanzando una correlacion negativa

6. Propuestas de medidas y nuevos instrumentos

entre dichos segmentos de CDS.

6.3.5. Ajuste del desequilibrio inicial

Segtin el inicio de la propuesta, se entiende que la empresa vende la put al

banco, con lo que la propia empresa/empresario le ofrece la cobertura del
b

riesgo al banco.

Kg = Rf + (K =Pyt

P El ingreso de la put lo tendria que percibir la empresa como menos
coste financiero.

» LaK con el riesgo de default cubierto, en principio de?mos. decir que
hace referencia al margen del banco, costes administrativos y de
gestion, coste de oportunidad, etc.

Si el banco no reduce el coste de financiacion a la empresa.efl, la prop.orci(')n
del ingreso de la put, puede ser no sélo por ejercer una posicion dorfunante,
sin6 por repercutir al cliente los siguientes costes en caso de impago:

P Costas judiciales asi como los costes legales y administrativos sobre

embargos, etc..

p Coste temporal/coste de oportunidad (plazo entre el imp/ago de éai

cuotas y su recuperacion o embargo del activ.o c.olateral), asi como de
capital pendiente de cobro (impagado) + principal.

Resultando al final Kd =Rf + K
En el caso del mercado organizado de CDS todos estos costes se eliminan
0 minimizan casi por completo por lo que:

isti : : . smpresa ha
K,' = Rf + K, es distinto en que K < K, con lo que la emj resa ha
‘ jacion v - “n esta situacion no
rebajado su coste de financiacion ya que Kd > K,'. En este l‘ on 1o
. 100 f o o 9 snte e ¢ 5
hemos modificado el margen del banco, ya que simplemente ‘
| banco no lo ha asumido.

1'{-pt‘|1‘ulidn un menor coste al cliente, por que e
ié nizado
Cuando hay un tercero (camara de compensacion/mercado or%;l . );
i “K” (pri e riesgo
el banco no asume riesgo de contrapartida con lo que K” (prima o eg 2
i encima
es el 100%, la rentabilidad efectiva bruta para el banco, por

rentabilidad libre de riesgo.
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La cobertura del riesgo del banco es mucho maés eficiente y ademas la paga
, s .
¢l cliente (depende de la capacidad de negociacion del cliente),

Es importante mencionar que, de esta forma, no sélo se consigue una
reduccion del coste de la deuda bancaria de Jag empresas, sino también la
eliminacién de la aportacion de garantias o colaterales al sistema bancario
por parte de las empresas y empresarios sin reducir la solvencia del sistema
crediticio y aumentando tanto la eliciencia como la productividad de sy
estructura administrativa,

Mediante ¢l conjunto de propuestas de medidas ¥ nuevos  instrumentos
aportados en esta tercera parte del presente estudio, se pretende pues
describir un nuevo contexto donde todos y cada unos de los agentes
econdmicos implicados afnadan un mayor grado de eficiencia al sistema a
cambio de la percepcion de parte del valor generado.
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