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Resumen

Este estudio tiene por objeto, por un lado, analizar el fenémeno del conservadurismo
financiero o de deuda para una muestra de empresas espafiolas para el periodo 2007-
2010 y relacionarlo con la variaciéon de empleo de las mismas. Este conservadurismo se
refiere a una politica de endeudamiento baja y tesoreria alta, por un periodo superior al
corto plazo. Por otra parte utilizamos el modelo de Jovanovic (1982), que relaciona
crecimiento, edad y tamafio de la empresa, tal y como lo utiliza Heshmati (2001), al que se
le anade una variable dummy, que indicara si la empresa es conservadora o no. Ya que el
crecimiento de la empresa se ha medido como el crecimiento del niumero de empleados, lo
que se esta estudiando en ultima instancia es como afecta el conservadurismo a la
creacion o destruccion de empleo. La evidencia demuestra que una politica de

conservadurismo financiero es positiva para la creacion de empleo.

Abstract

This article aims to analyze the phenomenon of financial conservatism in firms’ capital
structures and relate it to their employment variation for a sample of Spanish companies
during the 2007-2010 period. Financial conservatism consists of a low-leverage/high cash
no-short-term capital structure policy. We use Jovanovic’'s model (1982) that relates growth,
age and size, as used by Heshmati (2001), to which we add a dummy indicating financial
conservatism. As the growth of a company is measured as its number of employees
variation, what we are ultimately analyzing is how financial conservatism affects job

creation. Evidence shows that a financial conservative policy is positive for job creation.
Palabras clave: Conservadurismo Financiero, Estructura de capital, Crecimiento, Demanda de

Trabajo, Financial conservatism, Capital Structure, Growth, Labor Demand
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1. Introduccion

El objetivo de esta investigacidon es averiguar si existe relacion entre la politica de
endeudamiento de una empresa y su crecimiento, medido éste como la variacién en su nimero de
empleados. En concreto, se trata de demostrar si las empresas con una politica de endeudamiento
bajo, a partir de ahora empresas conservadoras, tienden a destruir menos empleo que el resto de

las empresas.

Para ello, se ha analizado el tipo de estructura de capital, asi como la evolucion de su
numero de empleados, de una muestra de 9.520 empresas extraida de la base de datos SABI en
los afios clave de crisis econémica disponibles (de 2007 a 2010). En concreto el estudio se centra
en alguna de las repercusiones que el llamado fenémeno del conservadurismo financiero tiene
sobre la marcha de las empresas. El estudio de esta evidencia es relativamente nuevo, y hace
referencia a la situacion por la cual las empresas mantienen una politica de bajo endeudamiento

durante un cierto periodo de tiempo.

En este trabajo se analizard; en primer lugar, la emergente literatura sobre el
conservadurismo financiero y en segundo lugar, se hablara de la relaciéon entre tamafio, crecimiento
y edad de la empresa, para introducir el modelo que servira para relacionar el crecimiento de la
empresa con el concepto de conservadurismo financiero. En la relacion de estas dos corrientes de
estudio radica esta investigacion, ya que el objetivo es observar cémo afecta al crecimiento de la
empresa, medido como variacion del nimero de empleados, la edad, el tamafio y sobre todo, el

conservadurismo financiero.

2. Conservadurismo financiero y crecimiento de la empresa.

En los dos subepigrafes siguientes se comentara el estado del arte con respecto al tema del
conservadurismo financiero, tanto desde el punto de vista tedrico como de las aportaciones
empiricas hasta la fecha, y posteriormente, de una manera similar, se discutiran los diferentes

aportes tedricos en cuanto al tema del crecimiento de la empresa.

2.1. El conservadurismo financiero.

Es un hecho que un considerable numero de empresas optan por mantener una politica de
bajo endeudamiento por periodos de tiempo superiores al corto plazo. Este fenédmeno ha llevado a

la aparicion de numerosos estudios sobre este intrigante comportamiento en cuanto a la politica de
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financiacion y ha impulsado la aparicién de una incipiente literatura sobre este tema. Segun Minton
y Wruck (2001), es una regularidad empirica persistente y desconcertante el hecho de que muchas
empresas adoptan politicas financieras conservadoras. Estas empresas "infra-endeudadas” tienen
deudas sustancialmente menores que las predichas por las teorias dominantes de la estructura de
capital (Graham, 2000, Myers, 1984 y Korteweg, 2010). En su trabajo, Minton y Wruck examinan el
fenémeno del conservadurismo financiero mediante el estudio de las empresas que adoptan una
politica persistente de bajo apalancamiento, obteniendo los siguientes resultados: 1) las empresas
conservadoras siguen un estilo de jerarquia en su politica financiera, teniendo importantes flujos de
efectivo que pueden financiar la mayor parte de los gastos discrecionales internos, 2) el
conservadurismo financiero es en gran medida una politica transitoria, el 50% de las empresas de
bajo apalancamiento abandonan su politica financiera conservadora en un plazo de cinco afos, 3)
las empresas conservadoras tienden a ahorrar capacidad de endeudamiento. Sus "reservas" son
utilizadas posteriormente para financiar los gastos discrecionales, en particular adquisiciones y
gastos de capital, 4) el conservadurismo financiero no es un fenédmeno basado en la industria. Hay
empresas conservadoras, sin embargo, que operan con relativa frecuencia en las industrias que se

suponen sensibles a las dificultades financieras.

Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo (2006), encuentran también evidencia de comportamiento
conservador para una muestra con un elevado numero de empresas espafolas: las estructuras de
capital de estas empresas no pueden ser explicadas por la teoria de la estructura financiera éptima.
Esta teoria sefiala, que cada empresa tiene una estructura financiera 6ptima a la que se llega por la
compensacion de una serie de ventajas e inconvenientes de la deuda, principalmente impuestos
societarios y personales y costes de dificultades financieras. En su trabajo, la evidencia con
respecto a las variables del tradeoff no presenta ni el signo ni la significatividad esperada, ya que se
esperaria que las empresas conservadoras fueran aquellas con altos costes de dificultades
financieras, con alto riesgo, con altos escudos fiscales alternativos a la deuda y con poca
rentabilidad.

Un factor que podria explicar una politica de bajos niveles de endeudamiento es la
posibilidad de que las empresas sufran de un problema de restricciones financieras, que viene dado
por el racionamiento del crédito por parte de los aportantes de recursos ajenos. Como consecuencia
de este racionamiento, la empresa financiara su crecimiento con recursos propios, disminuyendo de
este modo el endeudamiento empresarial. Ademas esa limitacién de recursos puede provocar que
la empresa tenga que renunciar a efectuar inversiones rentables, planteando un problema de
infrainversién. La teoria de la jerarquia financiera también permite explicar la politica conservadora
de algunas empresas. Esta teoria primeramente escrita por Donaldson (1961), plantea que las
empresas siguen una jerarquia de preferencias a la hora de financiar sus inversiones, que consiste
basicamente en que las empresas optan preferentemente por la financiaciéon interna, es decir,
beneficios retenidos y amortizacion y en caso de recurrir a la financiacion externa, elegirian, en
primer lugar, financiarse mediante deuda, posteriormente recurririan a obligaciones convertibles vy,

en el dltimo lugar, a acciones. En consecuencia, las empresas que sean capaces de financiar su
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crecimiento mediante recursos generados internamente disminuiran sus ratios de endeudamiento vy,
potencialmente, son candidatas a ser clasificadas como empresas conservadoras. Sanchez-Vidal y
Martin-Ugedo (2006) encuentran evidencia de restricciones financieras y politica financiera acorde
con la teoria de la Jerarquia Financiera para la muestra de empresas espafiolas comentada con
anterioridad, y que es la Unica evidencia hasta la fecha de comportamiento de conservadurismo

financiero en nuestro pais.

Un problema que tienen las PYMEs, principalmente en los mercados no anglosajones, es
que tienen un “finance gap” o “brecha financiera”, ya que tienen mayor dificultad para acceder a los
mercados de capitales (Holmes y Kent, 1991). Por tanto sus alternativas de financiacion a largo
plazo suelen reducirse a beneficios retenidos y a deuda financiera intermediada. Esta brecha
financiera se divide en dos componentes: brecha de la oferta, es decir, o bien la disponibilidad de
fondos es mas limitada para las PYMEs, o su coste es mayor; y brecha de conocimiento, el uso
restringido de la deuda es consecuencia directa de un limitado conocimiento de la oferta de fondos y
pasivos financieros disponibles y del desconocimiento de las ventajas e inconvenientes de la deuda.
Como consecuencia de estos dos componentes del “finance gap”, la principal fuente de financiacién
a largo plazo de las PYMEs, suele ser la autofinanciacion, lo que daria como resultado que para una
muestra compuesta fundamentalmente de empresas medianas y pequefas, como ya veremos que
es el caso de este estudio, se puede encontrar un nimero no desdenable de empresas poco
endeudadas. Segun la evidencia empirica encontrada por Graham (2000), las empresas que son
particularmente conservadoras en el uso de la deuda son aquellas que 1) tienen una capacidad de
endeudamiento excesiva, 2) tienen exceso de efectivo (Opler et al, 1999.), 3) no parecen utilizar su
capacidad de endeudamiento en exceso para hacer futuras adquisiciones o gastos de capital, 4) no
se encuentran altamente concentradas en determinadas industrias y 5) mantienen una politica

conservadora durante muchos afios consecutivos.

Dang (2013) examind un panel incompleto de empresas del Reino Unido, donde se muestra
que el conservadurismo de la deuda es un fendmeno relativamente comun y que existen un cierto
numero de regularidades empiricas persistentes ademas de desconcertantes: asi, casi el 10% de
las empresas de Reino Unido tienen apalancamiento cero y un 18% tiene un endeudamiento menor
o igual al 1% (deuda ultra-baja). En la muestra de Dang (2013), las empresas que mantienen un
apalancamiento cero o ultra-bajo, suelen ser empresas pequenas, jévenes y poco rentables, pero
con un alto ratio de payout. Ademas, este autor encuentra que las empresas con altas
oportunidades de crecimiento son mas propensas a adoptar una politica de endeudamiento

extremadamente conservador.

Strebulaev y Yang (2013) también han encontrado evidencia de un desconcertante y
sustancial numero de empresas no financieras de EEUU que siguen una politica de cero deuda.
Durante el periodo 1962-2009, en promedio, el 10,2% de estas empresas tienen una deuda cero y
casi el 22% tiene menos de un 5% de ratio de apalancamiento. Ni la industria ni el tamafio pueden
explicar tal comportamiento extremo. Estos autores encuentran que esta politica de cero

endeudamiento cero no es un fendmeno cortoplacista, ya que al menos el 30% de empresas se
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abstienen de tener deuda durante al menos cinco anos consecutivos. Estas empresas son mas
rentables, pagan mas impuestos, emiten menos acciones, tienen mayores saldos de liquidez y
sorprendentemente pagan dividendos sustancialmente mas altos que otras empresas semejantes

en tamano e industria.

El motivo para ser una empresa baja en deuda, segun Graham y Harvey (2001), es
mantener la flexibilidad financiera. Marchica y Mura (2010) analizaron la interaccion entre la
flexibilidad financiera y la habilidad inversora. Sostienen que las empresas estan poco endeudadas
para poder poder invertir mas en el futuro. Su argumento se basaba en las ideas de Modigliani y
Miller (1963) y Myers (1984), que mantienen que en presencia de restricciones financieras, las
empresas que se anticipan a valiosas opciones de crecimiento en el futuro, lo hacen acumulando
capacidad de endeudamiento. A través de esta politica de conservadurismo financiero, las
compafiias mantienen un grado de flexibilidad financiera que les permite tener mejor acceso al
mercado exterior cuando se enfrentan con oportunidades positivas de inversion. Después de un
periodo de conservadurismo, las empresas aumentan significativamente sus gastos de capital con
respecto a afios anteriores. Los resultados de Marchica y Mura (2010) indican que las empresas
financian estas inversiones con emisiones de deuda neta positiva. Sus hallazgos indican que
después de un periodo de ahorro de capacidad de deuda, las empresas son capaces de invertir
significativamente mas. Ademas cuantifican el impacto de flexibilidad de deuda en términos
econdmicos: en promedio las empresas son capaces de incrementar su inversion en
aproximadamente un 37%. Encuentran, en suma, que las ventajas de la flexibilidad financiera son

una importante justificacién para el conservadurismo financiero.

Articulos recientes como el de Denis y McKeon (2012) ayudan a explicar los resultados por
Marchica y Mura (2010). La evidencia encontrada por estos autores apoya el argumento de que las
empresas que acumulan capacidad de deuda lo hacen para aprovechar mejor oportunidades
positivas de inversiéon. Para DeAngelo y Whited (2011), las razones del atractivo de una estructura
de capital conservadora difieren dependiendo de las cualidades de la inversion. Cuanto mayor sea
la correlacion serial de las oportunidades de inversidn, mas probable sera que una oportunidad
actual de inversién sea seguida por otra, con la correspondiente necesidad de fondos adicionales.
Si la rentabilidad de estas inversiones se espera que persista, a una gran inversion le seguiran
probablemente mas inversiones, aumentando la posibilidad de que exista una gran necesidad de

fondos, y manteniendo, por tanto, la necesidad de mantener una deuda baja en promedio.

Para Byoun et al. (2013), los modelos dinamicos de estructura de capital, enfatizan la
importancia de considerar futuras necesidades financieras en la determinacion de la actual
estructura de capital. Estos modelos implican que para un coste dado de ajuste de estructura de
capital, las empresas pueden optar por permanecer libres de deuda para prepararse para un gran
desembolso de capital en un futuro cercano o para explotar futuras oportunidades de inversion.
Barclay et al. (2001) también presentan un modelo que muestra que las oportunidades de
crecimiento pueden tener un impacto negativo en la deuda. Por tanto, las empresas con grandes

expectativas de inversion pueden preferir convertirse en empresas sin deuda para evitar renunciar a
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cualquier futura inversion, o para evitar la financiacién con recursos financieros de alto riesgo
porque a la empresa no lo quede mas alternativa. Estos autores también afirman que si una
empresa opta por una estructura financiera libre de deuda para depender exclusivamente de sus
fondos internos generados, es probable que la empresa sea mas rentable que una empresa
endeudada. Por otra parte, si las empresas se convierten en libres de deuda para reducir la
probabilidad de tener que emitir valores de riesgo o para prepararse para futuras oportunidades de
inversion/crecimiento, seran también mas propensas a tener mayores expectativas de inversién que

las empresas endeudadas, segun estos autores.

Bessler et al. (2013) hablan de la vertiente extrema del conservadurismo financiero o “zero-
leverage” como un fendmeno internacional que esta creciendo en los ultimos tiempos a pesar de
que sus caracteristicas no se pueden explicar con las teorias estandar de estructura de capital.
Mientras que en su muestra el porcentaje de empresas pertenecientes a mercados desarrollados
que renunciaba al uso de deuda en 1998 era sélo de un 8,47%, en 2011 ese porcentaje habia
subido hasta el 25,70%. Estos autores concluyen que el recurso al conservadurismo financiero esta
vinculado con el intento por parte de la empresa de mantener una flexibilidad financiera, que le
permita responder de manera oportuna maximizando su valor, a los cambios inesperados del flujo

de efectivo y de las oportunidades de inversion.

lona et al. (2008) creen que una politica de estructura financiera conservadora puede
manifestarse en la empresa de dos maneras. Una es a través de una deuda baja, como ya hemos
visto en los aportes de distintos autores, y otra a través de una alta liquidez “high-cash”. Los motivos
para tener una alta liquidez son; por una parte los costes de financiacién externa, sobre todo en
presencia de asimetria de informacién, ya que los fondos liquidos son una financiacion de bajo
coste para las empresas y les permite llevar a cabo valiosas oportunidades de inversién que puedan
surgir. Por otra parte esta elevada liquidez podria estar explicada por los costes de agencia. Los
directivos de las empresas pueden preferir saldos de efectivo mas elevados porque son adversos al
riesgo o0 porque esos altos saldos les permitirian un mayor consumo de extras, o poder financiar
inversiones innecesarias no rentables, como sugiere la teoria del “free cash-flow” de Jensen (1986).
Sin embargo este problema es muy probable que no suceda para las empresas de nuestra muestra,
ya que para que este tipo de costes de agencia aparezca, es necesario que propiedad y control
estén separados, que es lo que normalmente ocurre en empresas grandes y cotizadas. Sin
embargo nuestra muestra esta formada mayoritariamente por empresas pequefias y medianas y no

hay ninguna cotizada.

Hay que decir, no obstante, que aunque estos autores anteriormente mencionados se
decantan por la influencia positiva del conservadurismo financiero sobre el mejor aprovechamiento
de las futuras oportunidades de inversion, y por tanto, en ultima instancia, del crecimiento de la
misma empresa, hay otra serie de autores que opinan que el uso de financiacién ajena supone un
motor de crecimiento para las mismas. Aunque no hay un modelo teérico que estudie el crecimiento
de la empresa segun su mayor 0 menor acceso a la deuda financiera, si que hay trabajos en los que

se hace depender el crecimiento de la empresa de su estructura financiera (Hehsmati, 2001;
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Becchetti y Trovato, 2002; Honjo y Harada, 2006 y Mueller, 2008). Asi, por ejemplo los resultados
de Heshmati (2001), muy dependientes del método de estimacién elegido y de la definicion de
crecimiento finalmente adoptada, muestran que el empleo no se ve ni positiva ni negativamente
influido por los mayores niveles de deuda. Becchetti y Trovato (2002) encuentran que las PYMEs
italianas restringidas financieramente si ven limitado su crecimiento, y que por tanto la ley de Gibrat
no se cumple para este grupo de empresas. Los resultados de Honjo y Harada (2006) muestran una
relacién positiva entre el crecimiento presente de las PYMEs japonesas y los programas del
Gobierno de ayuda a la financiacion. Mueller (2008) encuentra que las empresas dirigidas por
directivos que no quieren perder el control sobre la compafia suelen emitir menos capital y tener
incrementos mayores de deuda. Esta situacion estd estadisticamente relacionada con un menor

crecimiento que el nm resto de empresas.

La existencia de una incipiente, aunque ya relevante, literatura sobre conservadurismo
financiero, el hecho de que se constate que es un fendmeno presente en diferentes paises, incluida
Espana (Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo, 2006), ya sean del llamado Sistema Continental (Civil Law)
o del Sistema Anglosajon (Common Law), y de que afecte tanto a empresas cotizadas como a
PYMEs (Bigelli et al., 2014), pone de manifiesto que es un tema relevante de estudio, también para
el caso de Espafa. Se evidencia ademas que este fendmeno no suele ser explicable a la luz de las
teorias tradicionales de estructura financiera oOptima, por lo que los autores so6lo encuentran
explicacion teniendo en cuenta nuevos factores, como pueden ser, la consideracion del dinamismo
de las estructuras de capital (y no considerando, por tanto, meramente el corto plazo) e

incorporando conceptos como la flexibilidad financiera.

2.2. Crecimiento, tamafio y edad de la empresa.

El crecimiento y el tamano de las empresas ha sido, con frecuencia, un tema importante
analizado tanto a nivel tedrico como en la literatura empirica en el ambito del estudio de la
Economia de la Empresa y las Finanzas. La llamada ley de Gibrat establece que el crecimiento de
las empresas es proporcional a su tamafo, independientemente de su tamafio inicial. Sin embargo,
algunos estudios empiricos evidencian una relaciéon negativa entre crecimiento y tamafo, lo que
sugiere que las empresas mas pequenas tienen mayores y mas variables tasas de crecimiento, que
reducen su tasa de supervivencia (Mansfield, 1962; Du Reitz, 1975; Hall, 1987; Mata, 1994), otros

estudios (Singh y Whittington, 1975) sin embargo encontraron una relacién positiva.

Para explicar la discrepancia entre la teoria de la ley de crecimiento proporcional de Gibrat y

" Esta teoria

las evidencias empiricas, Jovanovic (1982) propone la teoria de la seleccién “ruidosa
enfatiza la eficiencia en la gestion y el aprender por experiencia como los factores clave que

determinan el crecimiento de una empresa dinamica. Las empresas eficientes crecen y sobreviven,

! Del inglés “noisy selection”.
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mientras que las ineficientes tienden a decrecer y quebrar. Las diferencias de tamafo de las
empresas no solo se miden por su capital fijo, sino también por la eficiencia en la produccion. El
crecimiento y la supervivencia de la empresa estan vinculados a su tamafio, edad y eficiencia de
produccion inicial, lo que implica que las empresas mas pequefias y jévenes tienden a crecer mas
rapido que las antiguas y grandes, evidencia que se ha de poner de manifiesto en mayor medida a
nivel empirico, ya que las empresas pequefias y jovenes que crecen menos suelen desaparecer y
no suelen ser consideradas en las bases de datos. Segun este planteamiento, tamafo de la
empresa y edad deben ser considerados factores determinantes del crecimiento. Unos afios mas
tarde Evans (1987a) también estudio el crecimiento de la empresa y su edad, tomando como base
el hecho de que algunas teorias apoyan la existencia de un patréon particular de crecimiento durante
los ciclos de vida de la empresa. Su estudio demuestra que el crecimiento de la empresa decrece
con la edad. Esta relacion inversa entre crecimiento y edad, es consistente ademas con la teoria de
Jovanovic (1982). Asimismo su trabajo examina la relaciéon entre crecimiento y tamafo de la
empresa, utilizando como variable dependiente del crecimiento la variaciéon logaritmica del nimero
de empleados de la empresa. Su estudio concluyé que el crecimiento de la empresa cae con su
tamafio, lo que seria contrario a la Ley de Gibrat. En un trabajo posterior, Evans (1987b) encuentra
evidencia de que la probabilidad de fracaso de la empresa, su crecimiento y la variabilidad de éste
decrecen conforme aumenta la edad de la empresa.Con respecto al tamafio de la empresa, Hall
(1987) realiza un estudio en el que relaciona el tamafo de la empresa y su crecimiento, midiendo
esta relacién a través del numero de empleados. Para este autor, el niumero de empleados es una
especie de stock o capital, que no es ajustable de forma instantdnea a coste cero para la empresa.
Del resultado de su estudio se evidencia que el crecimiento para las pequefas empresas es, en
efecto, mayor, aunque no lo suficiente como para tener un efecto significativo en la distribucién del
tamafio durante mas de diez afos. Al igual que Hall (1987), en el analisis que presenta en su
articulo, Heshmati (2001) mide el tamafio como el numero de los empleados, entre otras medidas.
Su primer modelo estima el crecimiento del empleo respecto la edad y el tamafio y obtiene como
resultados una relacion negativa entre el crecimiento y el tamafo, lo que sugiere que la ley de
Gibrat, que establece la independencia entre el tamafo de la empresa y su crecimiento, no se
cumple para las micro y pequefas empresas, que son las empresas objeto de su estudio, y lo que
ratifica por otro lado la relacion negativa entre el crecimiento y la edad que se deduce del modelo de
Jovanovic (1982).

Basandose en los autores antes mencionados, Honjo y Harada (2006) también estudiaron el
crecimiento de la empresa con tres modelos de crecimiento al igual que Heshmati (2001), tomando
también uno de ellos como variable dependiente que mide el crecimiento de la empresa la variacion
logaritmica del numero de empleados, y como variables independientes, la edad y el tamafio entre
otras caracteristicas. Sus resultados fueron que los coeficientes de tamafio y edad son negativos y
significantes en los tres modelos de crecimiento, resultado consistente con el modelo de aprendizaje
de Jovanovic (1982).
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En este trabajo se realizara un analisis similar al de Heshmati (2001), al que se le afiadira
una variable que dara cuenta del comportamiento conservador, para analizar si ésta influye en el

crecimiento de la empresa.

3. Muestra, variables y modelo

3.1. Muestra

La muestra de empresas utilizada para el estudio empirico fue extraida de la base de datos
SABI de Informa S.A. Se trata de una amplia muestra de empresas espafiolas, con predominio de
PYMEs. El periodo de estudio se decidié centrar en los afios de 2007 a 2010, porque en 2007 se
produjo el cambio al nuevo plan general contable con sus nuevos formatos de cuentas que hacen
variar sustancialmente algunas partidas, por lo que datos de afos anteriores no hubiesen sido
fielmente comparables con los afios posteriores a 2007, debido a la discontinuidad de datos de la
base SABI.

La intencién era conseguir una muestra lo mas fiable posible, por lo que se procedio a
aplicar filtros con el propésito de minimizar errores. Uno de los filtros aplicados fue que todas las
empresas tuvieran un Activo Total superior a 0 Euros ya que ésta es una de las cuentas principales
del balance. Después se eliminaron de la muestra, todas las empresas para las cuales la
desagregacion del Pasivo Corriente fuera inferior al 90% del total del Pasivo Corriente total en
alguno de los periodos analizados. Otro de los filtros aplicados fue eliminar las empresas que no
ofrecieran dato sobre el nimero de empleados para todos los afios analizados, ya que este es un
dato fundamental para este estudio, pero que no suele estar disponible en SABI para todas las
empresas. Una vez aplicados los filtros quedd una muestra formada por 28.134 observaciones
empresa/ano para los cuatro distintos periodos, que se usaran para construir la clasificacion de
empresas conservadoras y empresas de control y para realizar las regresiones de nuestro analisis
principal. La muestra es un panel de datos casi completo porque se obligaba a las empresas a tener
datos de balance y cuenta de pérdidas y ganancias durante al menos tres afos consecutivos, para

que se pudieran utilizar en al menos un afo en el analisis de regresiones.

La informacién extraida de cada empresa consiste en los datos de cuentas de balance y

pérdidas y ganancias, ademas de su numero de empleados, codigo de CNAE y su fecha de
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constitucion. Una vez obtenida la base de datos se procedid a eliminar las empresas que

pertenecian al sector financiero y de seguros.2
3.2. Variables

*La variable dependiente de este trabajo de investigacion es el crecimiento. Rogers et al.
(2010) utilizan un modelo para medir la relacion entre tamafio y crecimiento en el que las tres
medidas de tamanfo utilizadas son, activos, ventas y numero de empleados. También Evans (1987)
utilizoé el nimero de empleados como una referencia del tamafo de la empresa y en concreto su
cambio logaritmico anual como una medida del ratio de crecimiento de la misma. Honjo y Harada
(2006) utilizan asimismo la diferencia de logaritmos del nimero de empleados como variable
dependiente para medir el crecimiento de la empresa. En este estudio se ha utilizado la misma
definicién de crecimiento y por tanto, la variable dependiente, que es la misma en todos las

estimaciones, vendra definida por la férmula:”
Crecimiento; = Ln (nUmero de trabajadores); — Ln (nimero de trabajadores):. [1

Las variables independientes del analisis de regresiones seran el tamafio, la edad y la

dummy de conservadurismo financiero:

*La variable empleados, ha sido utilizada como medida del tamafio de la empresa (Rogers et al.,

2010; Evans, 1987) y se calcula como el logaritmo neperiano del nimero de empleados.
Empleados= Ln (del numero de empleados de la empresa) [2]

*La variable edad se calcula como el numero de afios que lleva la empresa en activo, dato
que fue obtenido restando al afio referente al periodo estudiado, la fecha de constitucién de la

empresa. La variable esta construida de la siguiente manera, donde Ln es el logaritmo neperiano:
Edad= Ln (1+ edad de la empresa) [3]

*Dummy de conservadurismo financiero, estd basada en las utilizadas por Minton y
Wruck (2001), Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo (2006), lona et al. (2008) y Bigelli et al. (2014) y en
donde se considera tanto la deuda financiera como la alta liquidez. Por tanto la medida financiero-
contable en la que se basara nuestra dummy de conservadurismo financiero se define como el ratio
o razon de deuda menos efectivo entre los activos totales, ya que se considera que es en esta
combinacién de deuda y tesoreria en lo que realmente se fijan los inversores externos a la empresa
y en concreto, los acreedores financieros, a la hora de valorar una empresa y concederle
financiacion. Se considera que una empresa tiene un bajo endeudamiento con coste menos efectivo

un afio concreto cuando se posiciona en el cuartil de empresas con el valor mas bajo para esa

2 Esta eliminacion es habitual en todos los estudios de estructura de capital, véase (Rajan y Zingales, 1995;
Shyam-Sunder y Myers, 1999; Fama y French, 2002; y Frank y Goyal, 2003). EI motivo de la no inclusion es
la singularidad de estas empresas en cuanto a legislacion, contabilidad, etc.
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medida ese afo. Ademas para que una empresa sea considerada conservadora un determinado
afo, debe estar dentro de ese cuartil de empresas no soélo ese afio, sino también el previo. Al
considerar mas de un afo se quiere estudiar un comportamiento conservador duradero que no sea
meramente cortoplacista, provocado por ejemplo, porque la empresa haya realizado una ampliaciéon
de capital o haya generado una gran cantidad de flujos de caja en un afo en concreto (Sanchez
Vidal y Martin-Ugedo, 2006).

Conservadurismo= (Deuda financiera — Tesoreria) / Activo Total [4]

Dado que, en realidad no hay una medida consensuada en la literatura del conservadurismo
financiero, hemos comprobado la robustez de la definicion de conservadurismo financiero elegida.
En la Tabla 1 se presentan la media y la diferencia correspondiente de medias para nuestras
submuestras de empresas conservadoras y de control, de otros ratios que hubieran podido servir
como medida de conservadurismo financiero de la empresa, con el objeto de estudiar la posibilidad
de que los resultados estuvieran influenciados por la definicion de conservadurismo elegida. El
primer ratio (Deuda financiera menos efectivo) es el ratio base utilizado en este estudio para la
dummy de conservadurismo y que refleja l6gicamente una amplia diferencia entre las empresas
conservadoras y el resto de empresas que forman parte del grupo de control. Para el ratio Deuda
financiera / Activo Total podemos observar como para las empresas conservadoras la deuda
financiera representa solo el 6% del total del Activo, mientras que para las empresas no
conservadoras este ratio supera el 34%. El ratio Deuda financiera menos efectivo ajustado a la
media del sector’ es negativo para las empresas conservadoras y mantiene una diferencia
porcentual similar a la de la misma variable sin ajustar por el sector, lo que quiere decir que su
comportamiento conservador no se debe a las caracteristicas del sector al que pertenece.4 El ratio
Deuda financiera / Activo Total ajustado a la media del sector, al igual que el anterior tiene signo
negativo para las empresas conservadoras, lo que quiere decir que las empresas conservadoras
tienen un valor para ese ratio inferior a la media de su sector. Para el ratio Deuda total / Pasivo Total
podemos observar que aun teniendo en cuenta toda la deuda de la empresa, no sélo la financiera,
sigue existiendo una palpable diferencia para el porcentaje de representacion de la deuda en el total

de la estructura financiera entre empresas conservadoras y empresas de control.

Otro ratio estudiado es el de Deuda a largo plazo / Pasivo Total. Para las empresas
conservadoras la representacion de la deuda a largo plazo en su estructura financiera es inferior al
6% frente a un casi 19% de las empresas de control. Por ultimo se presenta un ratio de medida de

activos mas liquidos de la empresa, el ratio Tesoreria / Activo Total, que es otra de las

¥ Una variable ajustada a la media del sector se calcula como el valor de esa variable menos la media de esa
variable para las empresas que forman parte del mismo sector al que pertenece la empresa a un nivel de dos
digitos del CNAE.

* Se han repetido ademés los analisis para la variable ajustada por el sector como dependiente y los resultados
son muy similares.
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caracteristicas de las empresas conservadoras segun varios autores. Para esta muestra también se
cumple que las empresas conservadoras tienen mas tesoreria, ya que ésta representa un 33% del
Activo Total, frente al escaso 8% de las empresas de control. Como se puede percibir, las
submuestras de empresas que son conservadoras segun la definicion elegida en este trabajo
siguen siendo significativamente distintas y conservadoras cuando se las compara con el resto de

empresas, independientemente de la medida de conservadurismo elegida.

Tabla 1. Medidas alternativas de conservadurismo financiero y de tesoreria.
Estadistico t (z esta-

distico de Kolmo-

Empresas Empresas de )
gorov-Smirnof) para la
conservadoras control
diferencia de medias
(no normalidad)
Deuda financiera menos Cash -0,269 0,264 -186,582 ™
(-98,08) ***
Deuda financiera / Activo Total 0,060 0,347 -159,609 ™
(-108,93) ***
Deuda financiera menos Cash ajustado a 0,375 0,091 -157,724 :::
la media del sector -91,69)
Deuda financiera / Activo Total, ajustado a -0,219 0,030 -122,444 -
la media del sector (-96,33)
; -60,532 ***
Deuda total / Pasivo Total 0,431 0,647
(-61,05) ***
Deuda a largo plazo / Pasivo Total 0,053 0,186 -79,279
(-70,63) ***
. ; -98,845 ***
Tesoreria / Activo Total 0,329 0,083 (57.862)

Las empresas conservadoras son definidas como aquellas para las cuales su ratio de deuda financiera
menos el cash sobre el total del activo se encuentra en el cuartil mas bajo de la muestra para ese afio y el
anterior. En esta tabla se muestran otros ratios utilizados para medir las caracteristicas de ese
comportamiento conservador, comparando las empresas conservadoras con las empresas del grupo de
control que son todo el resto de empresas que sobreviven para ese afo, pero que no pueden ser
consideradas conservadoras. Los ratios ajustados por el sector se calculan restando el valor medio del

P—-—

sector. Los t estadisticos de diferencia de medias se realizan asumiendo varianzas iguales o distintas.*,

y *** indican significacion estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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En la Tabla 2 se muestran los estadisticos descriptivos de las variables que se utilizaran en el
analisis principal de este estudio.’ La mayoria de las empresas de la muestra son PYMEs® con lo

cual podria ser aplicable la hipotesis de la brecha financiera (Holmes y Kent, 1991).

Tabla 2. Estadisticos descriptivos de las variables usadas en el analisis de regresion.

Observa- Media Desv. Minimo Maximo
ciones estandar

Crecimiento 28134 -0,02 0,31 -5,90 5,61
Empleados 36766 4,18 1,20 0 10,55
Edad 36766 2,99 0,61 0 4,83
Conservadurismo 27005 0,20 0,40 0 1
Conservadurismo t-1 17662 0,20 0,40 0 1
Conservadurismo t-2 8768 0,19 0,39 0 1

El crecimiento esta medido como la variacién del logaritmo del numero de trabajadores,
Empleados es el logaritmo neperiano del niumero de trabajadores, Edad es el logaritmo de
uno mas la edad de la empresa, y el conservadurismo se define como una dummy igual a 1
para aquellas empresas para las cuales su ratio de deuda financiera menos el cash sobre el

total del activo se encuentra en el cuartil mas bajo de la muestra para ese afio y el anterior.

Observamos que el nimero de observaciones decrece para las dummies retardadas como
es de esperar y que la media de comportamiento conservador se mantiene estable en

aproximadamente el 20% de la muestra.

Como muestra de comportamiento conservador se percibe una primera sefal cuando
observando el histograma de la variable deuda menos efectivo para el afio central de la muestra’
(Figura 1), se constata que hay una elevada concentracién de empresas para las cuales la variable
presenta un signo negativo, es decir, son empresas con una elevada capacidad sobrante de

endeudamiento.

% Dado que la variable variacion del nimero de empleados es una variable crucial en este trabajo y para
facilitar su presentacion e interpretacion, en el Anexo 1 se presenta como variacion del nimero de empleados,
en la que, a diferencia de la variable Crecimiento, no se han tomado logaritmos. Se puede observar que aunque
la media sea positiva, la mediana es cero, lo cual quiere decir que para los valores centrales las empresas no
han creado ni destruido empleo, lo que concuerda mas con la situacién de destruccidn de empleo que ha tenido
lugar a nivel macroeconémico en el pais, si tenemos en cuenta que en la muestra s6lo hay empresas que han
sobrevivido al menos para tres de los cuatro afios del periodo muestral.

® La variable edad sin logaritmos neperianos, presenta una media de 23 afios y una mediana de 20. La media
del nimero de empleados de las empresas de la muestra es de 163 con una mediana de 63. Como el nimero de
empleados es también una medida del tamafio, podemos decir que la mayoria de las empresas de la muestra
son PYMEs.

" Esta evidencia se repite para todos los afios de la muestra.
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Figura 1. Histograma de la variable deuda - efectivo o “cash” para el afio 2009.
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La Tabla 3 describe la composicion por afios de las submuestras conservadoras y de
control. En la primera linea podemos ver el numero de empresas que eran conservadoras para ese
periodo, en la segunda linea el porcentaje de empresas conservadoras sobre el total de la muestra
para ese periodo que, como podemos observar, tiene una ligera tendencia creciente aunque
presenta un alto grado de estabilidad, en la tercera linea el nimero de empresas que no eran
conservadoras de deuda para ese periodo y por ultimo el nimero total de observaciones para ese
periodo. Se puede observar que el porcentaje no llega al 25%, por efecto de la exigencia de mas de
un afio que se le ha requerido a la definicién de conservadurismo financiero. Se deduce que
aproximadamente tres cuartas partes de las empresas de la muestra que se situaban en el cuartil
de mas bajo endeudamiento del ratio Deuda menos Cash en un afio concreto lo siguen estando al

siguiente.

Tabla 3. Composicién por afios de la submuestra de empresas conservadoras.

2008 2009 2010
Empresas conservadoras 1.690 1.796 1.871
% de empresas conservadoras sobre el total 18,76% 19,98% 20,77%
Grupo de control 7.319 7.194 7.135
Total 9.009 8.990 9.006

Las empresas conservadoras son definidas como aquellas para las cuales su ratio de deuda
financiera menos el cash sobre el total del activo se encuentra en el cuartil mas bajo de la

muestra para ese afio y el anterior. El grupo de control son todo el resto de empresas que
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Se ha considerado oportuno presentar en la Tabla 4 la medida de la persistencia del
comportamiento conservador de la variable dependiente, ya que muchos autores sostienen que las
empresas son conservadoras para mantener una cierta capacidad de endeudamiento sobrante y no
comprometer futuras oportunidades de crecimiento e inversiones (Graham, 2000). Interesa por tanto
analizar si las empresas dejan de ser conservadoras después de haber sido analizadas como tales
o por el contrario la inmensa mayoria de ellas siguen siéndolo en un mediano plazo, indicando por
tanto que no realizan esas inversiones o no lo hacen, al menos, durante los afios inmediatamente
posteriores. Ademas se divide la muestra por tamafio de la empresa segun numero de trabajadores8

para analizar qué tipo de empresa es mas dada a persistir en su comportamiento conservador.

Tabla 4. Persistencia del comportamiento conservador.

Para 1 afio Para 2 afios
Conservadurismo (Total muestra) 85,25% 74,72%
Pequefias 86,77% 77,09%
Medianas 85,07% 75,45%
Grandes 80,38% 66,49%

Las empresas conservadoras son definidas como aquellas para las cuales su ratio de deuda
financiera menos el cash sobre el total del activo se encuentra en el cuartil mas bajo de la
muestra para ese afio y el anterior. La persistencia comprueba que ese comportamiento

conservador se mantiene para un periodo adicional.

Podemos comprobar que ya al transcurrir dos afios, un cuarto de las empresas dejan de ser
conservadoras, evidencia que sugiere que esas empresas que eran conservadoras han utilizado
esa capacidad sobrante de deuda y esos saldos de tesoreria para acometer alguna inversion y
crecer. Si tenemos en cuenta el tamano de la empresa, podemos observar que el un tercio de las
empresas grandes que eran conservadoras han dejado de serlo a los dos afios, mientras que
menos de un cuarto aproximadamente de las empresas PYMEs dejan de serlo a los dos afos. Esta
diferencia puede deberse a que las empresas grandes estdn mas dispuestas a utilizar esa
capacidad sobrante de deuda para invertir con mas frecuencia, o que las pequefias empresas
deciden persistir durante mas tiempo en ese comportamiento conservador para obtener la
flexibilidad deseada. Devos et al. (2012) encuentran evidencia de que las empresas que adoptan
una politica de cero deuda durante tres afios consecutivos son empresas restringidas

financieramente, y tipicamente mas jovenes y mas pequenas que el resto.

® Los resultados obtenidos para otras medidas de tamafio de la muestra (por cifra de ventas y por Total Activo)
son similares a los obtenidos dividiendo la muestra por nimero de trabajadores, lo que aporta robustez al
resultado.
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3.2.1 Caracterizacion de las empresas conservadoras.

En este apartado se tratara de describir el perfil de las empresas conservadoras con
algunas de las variables mas importantes a nivel financiero. Se han escogido las variables cash-
flows generados (flujos de efectivo generados), inversiones e intangibles, ya que constituyen segun
los estudios de conservadurismo financiero, algunos de los factores mas importantes que
determinan la estructura de capital de las empresas conservadoras. En la Tabla 5 se presentan las

medias para las dos submuestras de dichas variables.

Tabla 5. Medias para las empresas de la submuestra conservadora y del grupo de control,
diferencia de medias y estadistico t de esa diferencia de las variables cash-flows generados,

inversién en inmovilizado material e intangibles

Media Media Diferencia Estadistico t

E. conserv. E.noconserv. de medias

Cash-flows generados 0,103 0,090 -0,014 7,675*
Inversion en  inmovilizado

material 0,001 0,004 0,003 -2,950***
Intangibles 0,013 0,024 0,011 -9,617***

Con respecto a los cash-flows generados, la variable representa el cash-flow generado
dividido entre Activo Total. Como podemos observar las empresas conservadoras son
significativamente mas rentables que el resto. La inversion en inmovilizado material, o variacion en
inmovilizado material para el afio t, relativizado por el Activo Total, refleja que la media de inversién
de inmovilizado material para el afio t es sustancialmente menor en el caso de las empresas
conservadoras. Estos dos resultados parecen dar la razén a las implicaciones de la Teoria de la
Jerarquia financiera, porque a un bajo endeudamiento se podria llegar gracias a un bajo déficit
financiero o incluso a un superavit financiero. Por ultimo con respecto a los intangibles, o ratio de
inmovilizado inmaterial a principio del afio partido por el Activo Total, se constata que las empresas
conservadoras tienen menos intangibles que el grupo de control. La teoria del tradeoff habria
previsto la relacién contraria, ya que a mayor nivel de intangibles, mayor la necesidad de huir de

tasas de endeudamiento altas para prevenir los mayores costes de dificultades financieras.
3.3. Modelo

Como se ha comentado en apartados anteriores, el modelo utilizado en este estudio es
similar al aplicado por Heshmati (2001), basado también en el utilizado por Jovanovic (1982) y
Evans (1987a, b), en tanto en cuanto la variable crecimiento para el periodo t esta en funcion del

tamafo y la edad para el periodo t-1. La relacién propuesta se expresa como:

Gi= a+ B Ejr1 + B2 Aier + Bz Ducie + &4 [5]
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Donde G;; es la variable de crecimiento para el periodo t de la empresa i, E;;.1 es la variable
tamarfio para el periodo t-1, Aii.1 es la variable edad para el periodo t-1, Duci; es la dummy de

conservadurismo retardada un periodo9 y & es el término de error.

4. Resultados

En la tabla 6 se muestran los resultados de las regresiones MCO'®, donde la variable
dependiente es el crecimiento de la empresa y las variables independientes seran la edad, el
tamarfo y la dummy de conservadurismo financiero. Se han realizado cuatro analisis: en el primero
se presenta el modelo mas basico que se suele utilizar en la literatura, que relaciona el crecimiento
de la empresa con la edad y el tamafio, al segundo se le afiade la dummy de conservadurismo
financiero con retardo de un ano. Ya que, segun los argumentos de Marchica y Mura (2010) o
Byoun et al. (2013), las empresas pueden optar por ser conservadoras para prepararse para un
desembolso futuro cuando aparezcan oportunidades de inversion valiosas, y dado que esas
oportunidades no tienen porque aparecer necesariamente en el afio siguiente, se ha considerado
oportuno considerar, en un tercer modelo, la introduccién de la dummy de conservadurismo
financiero con retardo de dos afios a afadir al modelo anterior, para contemplar el hecho de las
empresas puedan tardar un cierto intervalo de tiempo antes de utilizar esa capacidad sobrante de
deuda.

En el ultimo modelo (4), se ha optado por utilizar como explicativa del comportamiento

conservador exclusivamente la dummy de conservadurismo con dos afios de retardo.

Observamos en el modelo 1 que la variable tamario (empleados) tiene una relaciéon negativa
con respecto al crecimiento de la empresa. Este resultado esta en concordancia con la evidencia
empirica encontrada por Heshmati (2001), Mansfield (1962), Du Reitz (1975), Hall (1987) y Mata
(1994) y es contraria a los postulados de la ley de Gibrat. No se sostiene por tanto, que el
crecimiento de la empresa sea proporcional al tamafio. La concordancia con la teoria de seleccion
“ruidosa” de Jovanovic (1982) se verifica también para el resto de modelos de la Tabla 5,

confirmando la robustez de este resultado.

® Las consecuencias de que una empresa sea conservadora en el afio t se ponen de manifiesto en el afio t+1 (0
lo que es lo mismo, no se puede esperar que una empresa utilice su capacidad sobrante de deuda para crear
empleo en el afio t, si se le obliga a que sea conservadora a 31 de diciembre de ese mismo afio).

' Aunque la cuestién de la autocorrelacion no es un problema importante en paneles de datos micro (gran
namero de observaciones pero pocos periodos, como es el caso), hemos realizado las estimaciones MCO con
la opcidn cluster o agrupamiento de datos en el Stata, en los que se tiene en cuenta la unidad a la que
pertenecen los datos, en este caso la empresa. Aunque con la opcion cluster nuestras estimaciones son muy
similares a las del OLS bésico, esta opcion permite obtener errores estandar robustos a la heteroscedasticidad y
la autocorrelacion.
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Tabla 6. Regresiones de crecimiento, edad, tamafio y conservadurismo financiero.

Regresion 1 Regresion 2 Regresion 3 Regresion 4
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
(estadist. t) (estadist. t) (estadist. t) (estadist. t)
Empleados -0,024 -0,022 -0,017 -0,017
(-9,11) e (-7,02) h (-3,96) o (-3,98) i
Edad de la empresa -0,018 -0,006 -0,010 -0,010
(-6,40) o (-1,69) * (-1,94) * (-1,92) *
Dummy de conserv t-1 0,018 0,006
(3,29) fl (0,44)
Dummy de conserv t-2 0,007 0,012
(0,45) (1,43)
R2 0,011 0,009 0,006 0,006

Se muestran las regresiones realizadas con el fin de encontrar la relacién entre las diferentes variables
independientes, que se muestran en la primera columna y el crecimiento. La regresion 1 explica la
relacion basica entre crecimiento, edad y tamafo. G;= a + B4 Eix1 + B2 Ait1t €4 . En la regresion 2 se
introduce la dummy de conservadurismo financiero. En la regresion 3 se afiade al modelo 2 la dummy
de conservadurismo con dos periodos de retardo. En la regresion 4 se muestra el modelo basico 1 con
el afadido de la dummy de conservadurismo con dos afios de retardo. Para controlar por el problema
de multicolinealidad se realiz6 el test de inflacion de la varianza y el mayor valor fue de 2,42, lejos del

*kk

valor critico de 5. *, ** y *** indican significacion estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

La variable edad presenta una relacién negativa con respecto al crecimiento de la empresa.
Esta relacion es consistente con los resultados encontrados por Evans (1987a). Esta relacion
inversa entre crecimiento y edad, es también coherente con los postulados con la teoria de
Jovanovic (1982), que sostiene que las empresas jovenes crecen mas rapido que las empresas
maduras. Honjo y Harada (2006) también obtuvieron resultados similares para la variable edad en
sus tres modelos de crecimiento, con coeficientes negativos y significativos, confirmando la
evidencia de otros estudios empiricos que habian obtenido igual signo para esta variable cuando
era relacionada con el crecimiento de la empresa. Este signo negativo para la variable edad se
suele mantener significativo para todos los modelos estudiados, con distintos niveles de

significatividad.

A partir de la columna 2 (modelo 2) se introducen las dummies de conservadurismo
financiero, contemplando a través de diferentes retardos la posibilidad de que el conservadurismo
financiero pudiera estar influyendo en el crecimiento del empleo dentro de la empresa en distintos
momentos del tiempo. En el segundo modelo, al introducir la dummy retardada un periodo,

observamos una relacion positiva y significativa entre crecimiento de la empresa y conservadurismo

Revista Atlantica de Economia — Volumen 2 - 2014



Atlantic Review of Economics — 2nd Volume - 2014

financiero, lo que implica que las empresas con bajo endeudamiento y alta cantidad de efectivo,
utilizan esta politica de conservadurismo para invertir en el crecimiento de la empresa en afios
posteriores. Esto es evidencia de que, aun cuando las empresas conservadoras puede que estén
invirtiendo menos en el momento presente, como sostiene el argumento de la existencia de
restricciones financieras, no lo hacen asi cuando se considera un mediano plazo, y este incremento
de inversion se refleja en un aumento del empleo en un plazo de un afio. Dado que la mayoria de
las empresas de la muestra son PYMEs, esta reserva de fondos con vistas a ser utilizada en un
futuro es probable que venga dada por la existencia de asimetrias de informacién mas severas para
este grupo de empresas, que provoca restricciones financieras en el corto plazo o por la existencia
de una brecha financiera como se explicd anteriormente, y que obliga a estas empresas a mantener
una cierta flexibilidad financiera para acometer inversiones en el corto-mediano plazo. Como el valor
del coeficiente 0,018 es significativo, y dado que es la diferencia del afo t-1 al t del logaritmo
neperiano del numero de empleados, se puede afirmar que las empresas conservadoras crean tres
puestos de trabajo mas que las no conservadoras (0 destruyen tres puestos menos de trabajo)
cuando ha pasado un afo de haber sido clasificadas como conservadoras.”’ Si tomamos la
mediana, esta variacidon positiva del nimero de trabajadores es de 1,2 empleados mas que la

submuestra del grupo de control.

En el tercer modelo se afiaden las dummies de conservadurismo financiero con uno y dos
retardos contemporaneamente. Se observa que, aunque el signo es positivo, ninguna de las
dummies alcanza significatividad al 10%, lo que probablemente puede indicar que el efecto positivo
del conservadurismo sobre el empleo se reparte entre los afios t+1 y t+2, pero que también se
diluye, comprometiendo la significatividad de ambas. A resultas de la evidencia encontrada en este
tercer modelo se ha considerado oportuno realizar la regresién sélo para la dummy de
conservadurismo con retardo de dos afos. Ademas este Ultimo modelo tiene sentido también a la
luz de los resultados de la Tabla 4, que mostraba, a través de la persistencia, que las empresas
pueden hacer uso de la flexibilidad financiera que les proporciona el conservadurismo financiero en
un plazo mas largo que el estricto corto plazo. Se ha encontrado que el signo de esta variable,
aunque positivo, no llega a ser significativo al 10%. Esta reduccion de la significatividad cuando han
pasado dos anos desde que la empresa era conservadora puede deberse también al hecho de que,
si se le exige a la empresa que sea conservadora durante dos afos, y el crecimiento es el del afo
t+2, han pasado en total cuatro afios desde el momento en el que la empresa comenzé a mostrar

un comportamiento conservador, lo cual quizas es un intervalo de tiempo demasiado largo.

" Calculado en funcién de la media de empleados para toda nuestra muestra, que es de 163.
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4.1. Andlisis de Robustez

-Regresiones afio a afio. Se repitieron las regresiones pero para cada periodo con el fin de
determinar si los resultados persistian a pesar de ser diferentes periodos. Se encontré que el
conservadurismo financiero ejercia una influencia positiva tanto en el 2009 como en el 2010, pero
con un efecto mayor, tanto en valor del coeficiente como en significatividad en el primer afio, es
decir, en los albores de la crisis.'? Por lo interesante de esta evidencia se ha considerado pertinente
mostrar los resultados en el Anexo 2. Ya que el crecimiento del nimero de empleados del 2009 se
relaciona con el hecho de que la empresa sea conservadora (y esto supone serlo en el afio 2007 y
2008), lo que ponen de manifiesto los resultados es que cuando la crisis se prolonga, el efecto

positivo del conservadurismo sobre el empleo se va diluyendo.

-Andlisis por sectores. En la Tabla 7 se presentan las regresiones del modelo general para
cada uno de los sectores principales de actividad econémica segun el CNAE. Se observa que el
tamafio siempre ejerce una influencia negativa en el crecimiento y que para la variable de interés,
es en los sectores de construccion y servicios en donde el conservadurismo financiero ejerce una

relacion positiva mas significativa sobre el empleo.

Tabla 7: Regresion principal para los diferentes sectores de actividad de la muestra segun
clasificacion del CNAE.

Agricultura Construccion Industria Servicios
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
(estadist. t) (estadist. t) (estadist. t) (estadist. t)
Empleados -0,035 -0,025 -0,024 -0,022
(-1,98) * (-2,91) o (-5,00) el (-5,19) el
Edad de la empresa -0,022 -0,002 -0,005 -0,008
(-0,90) (-0,14) (-0,99) (-1,53)
Dummy de -0,091 0,058 -0,008 -0,017
rismo t-1 (-0,80) (3,10) o (1,21) (2,13) **
R’ 0,024 0,011 0,012 0,010

Se muestra la estimacion del modelo principal para cada sector de actividad principal segun

clasificacion de la CNAE. Para controlar por el problema de multicolinealidad se realizd el test de

*k*k

inflacion de la varianza y el mayor valor fue de 1,02, lejos del valor critico de 5. *, ** y indican

12 En el 2010 los resultados para el coeficiente del conservadurismo quedan muy cerca de la significatividad al
10% pero sin llegar a alcanzarla.
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5. Conclusiones

El objetivo de este analisis es estudiar la relacion existente entre crecimiento de la empresa,
medido como numero de empleados, con un fendmeno de interés creciente en la literatura sobre
estructura de capital: el conservadurismo financiero. Este fenédmeno de conservadurismo financiero
se ha relacionado por diferentes autores con la existencia de restricciones financieras. Las
empresas podrian decidir seguir una politica conservadora con el fin de mantener una cierta

flexibilidad financiera para no perder oportunidades de inversion futuras.

Para la medida de conservadurismo financiero de este articulo se ha utilizado, al igual que
otros autores, la razén de deuda menos efectivo entre los activos totales. Como no hay consenso
sobre cual es el ratio idoneo, se ha realizado un andlisis de medias de otras medidas de
conservadurismo para las submuestras conservadora y de control y se ha encontrado que son
también conservadoras segun esas medidas alternativas. El grupo de empresas conservadoras es
relativamente estable a lo largo de los anos y se situa en torno al 20% de la muestra total. La
submuestra de empresas conservadoras genera mas cash-flows o flujos de efectivo, invierte menos
y tiene menos intangibles que la submuestra de empresas del grupo de control. Ademas el grupo de
empresas conservadoras presenta cierta persistencia, ya que una parte importante de éstas siguen

siendo conservadoras mas alla del plazo de un ano.

A través de una regresion de MCO en la que la variable dependiente es el crecimiento de la
empresa medido como el cambio en el nimero de trabajadores y cuyas variables independientes
son el tamano, la edad y una dummy de conservadurismo, se ha podido encontrar una relacion
concordante a otros autores en lo que respecta a la relacién entre crecimiento, edad y tamano. Y
asi, para la variable tamafo (empleados) se ha encontrado una relacién negativa entre crecimiento
y tamafio de la empresa, lo que implica que las empresas mas grandes suelen crecer a una menor
tasa que las pequenas. El coeficiente de la edad es negativo con respecto al crecimiento de la
empresa, lo que también se encuentra en concordancia con otros estudios (Evans 1987a,
Jovanovic1982, Honjo y Harada 2006).

Para la variable de interés, la dummy de conservadurismo, se ha encontrado un signo
positivo en cuanto a variacién del empleo cuando ha pasado un ano. Es decir, el hecho de que las
empresas sean conservadoras les permite crear mas empleo, o tener una variacién menos negativa
del empleo en un mediano plazo. Esta variaciéon se traduce en +3 empleados si tomamos la media
del nimero de empleados o +1,2 empleados si tomamos la mediana de la misma variable. La

evidencia con respecto a un plazo de dos afos vista, aunque positiva, no llega a ser significativa.

Se han realizado ademas analisis de robustez y se ha demostrado que los sectores en los
que el conservadurismo ejerce una influencia mas significativa son construccion y servicios. Con
respecto a la consideracion de la robustez temporal de los resultados se realizaron regresiones para

cada afo separadamente y se puso de manifiesto que el afio en el que el conservadurismo tiene un
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efecto positivo mas beneficioso para la variacion del empleo es en el 2009, lo cual parece indicar

que cuando la crisis se prolonga, el efecto positivo del conservadurismo financiero se va diluyendo.

En cuanto a las limitaciones del articulo, el hecho de disponer de un numero limitado de
afnos hace que haya que tomar las implicaciones del articulo con una cierta cautela. Como futuras
lineas de investigacién seria muy conveniente, aparte de alargar el periodo temporal de la muestra,
trasladar estos analisis a un ambito mas amplio y aportar evidencia también para otros paises, con
el objetivo de contrastar si esta aportacion positiva se constata también en otras economias y si lo

hace en mayor o menor medida.

La contribucion de este articulo es clara, ya que aparte de la mejor comprension de las
dinamicas de actuacion de las empresas conservadoras, proporciona una buena base sobre la que
implementar politicas econdmicas, ya que si las autoridades estan preocupadas por suavizar los
efectos negativos de una recesion sobre el tejido empresarial y el empleo pueden incentivar de
alguna manera estas politicas de conservadurismo financiero sobre todo en épocas de
sobreendeudamiento y cuando se vislumbra el agotamiento del ciclo, porque las empresas que
siguen este tipo de politicas crearan mas empleo (o destruiran menos) en el contexto de una

economia en crisis.
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ANEXO 1. Estadisticos descriptivos de la variable Variacién del nimero de empleados.

Media Mediana Desv. Maximo Minimo

Variac. del nUmero de

0,072 0,000 2,447 -0,997 273
empleados

ANEXO 2. Regresion del modelo de Jovanovic del modelo 2 afio a afio.

2009 2010
Coeficiente Coeficiente
(estadistico t) (estadistico t)
Empleados -0,026 -0,017
(-10,40) f (-6,58) i
Edad de la empresa -0,005 -0,009
(-1,08) (-1,59)
Dummy de conservadurismo t-1 0,024 0,012
(3,19) el (1,57)
R2 0,0134 0,0054

Regresién por MCO, con la variable crecimiento como variable dependiente y las variables
empleados, edad y dummy de conservadurismo como variables independientes. Resultados

para el afio 2009 y 2010 para poder contrastar la estabilidad temporal del comportamiento del
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