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RESUM

Aquest treball t& per objectiu analitzar empiricament diverses varia-
bles que poden deferminar la ratio d'endeutament de les empreses
espanyoles. També s'han classificat les empreses en diferents grups,
per poder fer comparacions de la ratio d’endeutament enfre aquests.
Els dos grups que compararem sén: empreses familiars — empreses no
familiars. Agafant una mostra de 18.004 empreses amb informacié
dels anys 2008 i 2012, s’ha comprovat que, en fofs els casos i en tots
dos anys, en la ratio d'endeutament no 1€ influéncia el fet de pertanyer
a un grup d'empresa o al de la seva parella de comparacié. Sorpre-
nenfment, aquest resulfat empiric confrasta amb 'andlisi descripfiva
duta a terme, en la qual si que hi havia diferéncies de ratio entre els
grups d'empreses. A més a més, en les variables estudiades (rendibi-
litat econdmica, cost del deute i import net de la xifra de negocis| no
frobem dependéncia lineal respecte a la ratio d'endeutament.
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ABSTRACT

The aim of this work is to empirically analyse the diverse variables
that may determine the rafio of debt of businesses. Selecting a sam-
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ple of 18,004 businesses with information for the years 2008 and
2012, it has been confirmed that, in all cases, and in all years, be-
longing to one group of businesses or its comparison pair has no in-
fluence on their debt ratio. Surprisingly, this empirical result contrasts
with the undertaken descriptive analysis, in which differences were
found between the groups of businesses. Furthermore, in the variables
under study [economic profitability, cost of debt and net sales figure)
we did not find a linear dependence with respect to the debt ratio.
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1. Introduccio

Un dels temes més freqiients i de major interes en la investigacié eco-
nomica és I’estudi de I’endeutament, ja que existeix el convenciment gene-
ralitzat que el nivell assolit per aquest €s excessiu. En els darrers anys, s’ha
produit una crisi econdmica i social continua i prolongada en I’economia
mundial. Aquesta ha afectat de manera especial I’economia espanyola i ha
fet que moltes empreses fessin fallida pel fet que no podien fer front als
pagaments corresponents com a conseqiiencia dels recursos propis limitats
que tenien i de la restriccié de finangament ali¢ per part de les entitats de
credit.

Aquesta situacié economica pot fer que els resultats dels estudis durant
la crisi siguin diferents d’estudis previs, ja que la situaci6 econdmica ha
canviat i, amb aquesta, moltes variables han patit variacions notories. Es per
aixo, que agafant com a referéncia estudis previs a la crisi, analitzo 1’endeu-
tament des de diverses perspectives quant a grups d’empreses.

En aquest context, el present treball pretén analitzar diverses variables
(rendibilitat econdmica, cost del deute i import net de la xifra de negocis)
que puguin explicar aquesta elevat ratio d’endeutament i separant les em-
preses en dos grans grups, per tal de poder fer comparacions: empreses fa-
miliars i empreses no familiars. Concretament, la nostra feina ha consistit a
verificar quan, com i en quines circumstancies, els factors que acabem
d’apuntar poden considerar-se determinants o no de la ratio d’endeutament.
Per efectuar I’estudi, hem obtingut una mostra aleatoria de 18.004 empreses
per als anys 2008 i 2012 procedent de la base de dades SABI. Les dades
obtingudes configuren un panell de dades que permet realitzar primer de tot
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una analisi descriptiva i tot seguit realitzar les proves estadistiques per a
contrastar les hipotesis plantejades. Els resultats mostren que no existeixen
diferéncies en la comparacié de mitjanes per als grups d’empreses (empre-
ses familiars — empreses no familiars), en cap dels dos anys analitzats; a més
que la rendibilitat, el cost del deute i I’'import net de la xifra de negocis no
mostren una relacié lineal amb la ratio d’endeutament.

El treball s’estructura de la segiient manera: a continuacié es realitza
una revisié del marc teoric i de la literatura empirica. En I’apartat tercer es
presenten les variables que estudiarem i les hipotesis formulades. En el
quart epigraf, s’explica la metodologia duta a terme. Tot seguit, en 1’apartat
cinque, es mostren les dades i es descriu la mostra que s’ha utilitzat per a
contrastar les nostres hipotesis. A continuacid, en el punt sis es realitza una
analisi descriptiva, comparant els diferents grups d’empreses. En el sete epi-
graf es duu a terme el contrast de les hipotesis plantejades, analitzant quines
variables son determinants en la ratio d’endeutament. Per dltim, en el vuite
s’exposen les principals conclusions obtingudes.

2. Marec teoric

Les preferencies i els objectius dels directius-propietaris influeixen en
les decisions sobre el financament de les empreses (Barton i Gordon, 1987).
L’essencia de I’empresa familiar no €s altra que el desig dels seus gestors de
transmetre-la com a llegat a la segiient generaci6, amb I’objectiu de mante-
nir els beneficis privats que la familia obté del control empresarial. Com no
pot ser d’una altra manera, aquesta meta intrinseca de I’empresa familiar
influira en la seva estructura financera. En aquest sentit, les decisions sobre
el seu financament es guiaran més pel manteniment del control familiar en
I’empresa que per I’establiment d’estructures financeres Optimes. Efectiva-
ment, el desig de preservar la propietat de I’empresa en mans de la familia,
donara lloc al fet que aquestes entitats es tornin reticents a la participacié de
tercers en el capital. Tot i aix0, els recursos economics necessaris per fi-
nancar 1’expansié de I’empresa superaran amb freqiiencia les possibilitats
de creixement organic, cosa que forcara la direcci6 familiar a recérrer a al-
tres alternatives financeres com pot ser el deute. Aixi doncs, les empreses
familiars també segueixen una jerarquia de preferéncies de finangament, tal
com s’ha vist en diferents estudis empirics.

La Teoria de la jerarquia de les preferéncies o del Pecking Order, es
remunta a 1984 amb els treballs de Myers, resultat del seu interes per plan-
tejar un model que expliqui el comportament financer de les empreses, i que
inclogui I’ analisi d’asimetries d’informacid i els problemes presentats per la
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teoria de I’agencia. Especialment en el treball conjunt que va elaborar amb
Majluf (Myers i Mjluf 1984), es posa de manifest que els inversors a causa
de les asimetries d’informacid, no coneixen amb seguretat el valor present
net de les oportunitats d’inversié de les empreses, ni saben el seu valor si
aquestes es perden. Aix0 implica, que les empreses emeten deute o capital
per sota del seu valor real de mercat, i en aquesta mesura preferiran finangar
amb recursos propis abans d’emetre deute o accions. Es a dir, les empreses
estableixen un ordre de prioritats en I’elecci6 de 1’obtencié de recursos per
a financar-se, que depen de les asimetries d’informaci6 i dels diferents cos-
tos del financament. En aquest sentit, aquesta teoria sosté que els directius
financen les inversions preferentment amb recursos generats internament,
de forma preferent amb beneficis no distribuits (Blanco et al., 2009); en
segon lloc, en el cas que necessitin més financament un cop esgotada la via
del primer, es financen amb endeutament bancari, primer amb deute a curt
termini i tot seguit amb deute a llarg; i per dltim, i només en cas d’extrema
necessitat, amb I’entrada de nous accionistes via ampliacions de capital.
L’origen d’aquesta preferéncia s’ha de buscar en la por de la familia a perdre
el control de I’empresa, quan no es pot fer front al deute o quan entren a
formar part del capital nous accionistes.

Aquesta por, fa que el fet d’intentar tenir un creixement sostingut sense
perdre el control de I’empresa suposi un problema per als propietaris, ja que
en contra de la seva voluntat han d’acudir al financament extern per tal
d’aconseguir-ho. Per aquest motiu, en les empreses familiars existeix una
caracteristica propia que implica la utilitzacié de finangament ali¢ en menor
mesura que les no familiars, i que és a causa del risc de perdua del control
de I’empresa.

3. Hipotesis

Considerant treballs empirics previs sobre la materia, descrivim les va-
riables que componen el model a analitzar i les hipotesis que han estat con-
trastades, aixi com la formulaci6 de les variables explicatives (figura 1).

DENOMINACIO FORMULACIO

Rendibilitat Benefici abans d'inferessos i impostos (BAIT)
econdmica (ROA) Actiu fofal

Despeses financeres
Creditors a Il /t + creditors a ¢/t

Cost del deute
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Import net xifra de

) Volum de vendes
negocis

Familiar:

- 50% del capital és propietat d'una familia.

- la majoria dels membres del consell d'administracié formen
part de la familia propiefaria.

- Almenys, un d'aquests membres familiars pertany a 'equip
directiu de I'empresa

Familiar = no familiar

Figura 1. Definici6 de les variables analitzades.

3.1. Empresa familiar vs empresa no familiar

En relacié a les fonts de financament de les empreses familiars, hi ha
una caracteristica propia que implica 1’ds de finangament ali¢ en menor me-
sura que les no familiars, i que és causada pel risc de perdua del control de
I’empresa.

També s’ha d’afegir que hem considerat una empresa com a familiar
quan més del 50% del capital és propietat d’una familia, la majoria dels
membres del consell d’administracié formen part de la familia propietaria i,
almenys, un d’aquests membres familiars pertany a I’equip directiu de I’em-
presa.

Per aixo, s’ha plantejat la hipotesi com:

Hipotesi familiar (H1]: les empreses familiars presenten un endeutament infe-
rior al de les empreses no familiars

Per fer aquesta hipotesi es t€ en compte la por de la familia propietaria
a perdre el control de I’empresa, com a conseqiiencia de ’entrada de nous
accionistes o la impossibilitat de pagar el deute bancari. Per aquest motiu,
en les empreses familiars, s’utilitza el financament ali¢ en menor mesura
que les no familiars. En aquest sentit es manifesta 1’estudi de Blanco et al.
(2009).

3.2. La rendibilitat

Myers i Majluf (1984) i Baskin (1989) proposen que la rendibilitat és
un bon indicador dels fons generats internament i preveuen una relacié ne-
gativa amb la taxa de palanquejament, és a dir, les empreses que tenen una
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elevada quantitat de financament intern, acudiran amb menor freqiiencia a
I’endeutament, contrari al que passaria en aquelles empreses que disposen
de menys flux intern, ja que aquestes, en ser menys rendibles, necessiten
financament perque no tenen capacitat d’autofinancar i recorren al deute
com a segiient opci6 en la preferencia jerarquica. Els analistes financers son
més prudents quan apunten que I’empresa, un cop acomplerts els seus com-
promisos amb els creditors, 1 segons els recursos que hagi generat en el pe-
riode, tindra una major o menor probabilitat d’endeutar-se.
Aixi doncs formulem la segiient hipotesi:

Hipotesi rendibilitat (H2): Existeix dependéncia lineal entre la rafio d’endeu-
tament i la rendibilitat economica

La rendibilitat economica és un bon indicador dels fons generats inter-
nament i pot suposar que hi hagi una relacié negativa amb el palanqueja-
ment. Per tant, significa que a més rendibilitat majors fons propis i com a
conseqiiencia menys necessitat d’acudir al finangament bancari. El fet que a
més estem en una epoca on les empreses volen reduir el seu endeutament
any a any i suplir-ho amb fons propis, el fet de tenir una major rendibilitat
significa que aquesta meta s’esta complint. En aquestes raons es basa la hi-
potesi plantejada.

En I’estudi d’aquesta variable trobem treballs molt notoris, com pot ser
el de Baskin (1989), que conclouen que la rendibilitat economica té€ una
influencia negativa i estadisticament significativa sobre el seu nivell d’en-
deutament.

3.3. El cost financer

Aquest té una gran importancia, ja que en funcié del diferent tipus
d’interés que hi hagi, I’endeutament pot variar en gran mesura. Davant
d’una pujada del tipus d’interes, no totes les empreses estaran disposades a
acudir al financament via deute.

D’aquesta manera, formulem la segiient hipotesi:

Hipotesi cost de financament [H3): existeix correlacié directa entre la ratfio
d’endeutament i el cost del deute

Aix0 és que com més despeses financeres hagin de pagar les empreses,
menys interessats estaran en acudir al finangament bancari. A més com més
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alt sigui el tipus d’interés, més probabilitats hi ha del fet que acabi sortint
més costds que el cost d’oportunitat de capital i, per tant, aquesta opcié no
interessaria a I’empresa.

Alguns treballs que han estudiat aquesta variable obtenen una relacié
inversa entre aquestes dues variables, com €s el cas dels estudis de Sdnchez
(2001), Segura i Toledo (2003) i Otero i Ferndndez (2004).

3.4. Xifra de negocis

Intuitivament, podem apostar per una relacié positiva entre volum de
vendes i endeutament, ja que en molts casos aquest volum s’utilitza per
calcular el creixement empresarial. Amb una bona gestié de les despeses
fixes i variables, aquest volum de vendes t€ una gran incidéncia en les inver-
sions futures de I’empresa i en conseqiiencia en el seu creixement.

Aix{i doncs, la hipotesi formulada és:

Hipotesi xifra de negocis [H4): Existeix correlacié directa entre la ratio d'endeu-
fament i I'import net de la xifra de negocis

Es formula la hipotesi d’aquesta manera, ja que a un major volum de
vendes, els bancs tendeixen, segons la nostra opinid, a ser més comprensius
amb les restriccions financeres. Tal com hem dit anteriorment el volum de
negocis pot considerar-se creixement de I’empresa i, per tant, com més ele-
vat sigui aquest, més financament necessitara I’empresa per seguir amb les
inversions previstes per tal de seguir augmentant aquesta xifra de negocis.

4. Metodologia

Per poder dur a terme el contrast d hipotesis correctament hem utilitzat
el programa informatic Gretl. En primer lloc, per poder saber si la primera
hipotesi €s certa o no (diferéncia de mitjanes empresa familiar — empresa no
familiar), utilitzarem la calculadora d’estadistics de contrast de mitjanes.
Per fer-ho, introduirem dos fulls de calcul per a cada una de les tres hipote-
sis, de manera que en cada full hi hagi una de les dues variables que volem
comparar. D’aquesta manera, podrem analitzar si existeixen diferéncies en-
tre tots dos tipus d’empreses en cada cas.

En les tres hipotesis restants, farem una analisi de correlacié separant
les empreses en els grups que hem mencionat abans. D’aquesta manera po-
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drem comparar cada grup la seva parella i poder coneixer si la hipotesi for-
mulada és certa o no.

5. Analisi i interpretacio de les dades

Com a font fonamental per a 1’obtenci6 de la informacié financera cor-
responent a les empreses seleccionades s’ha recorregut a la base de dades
SABI (Sistema d’Analisi de Balancos Iberics), elaborada per Bureau Van
Dijk Electronic Publishing, SA i Informa, Informacié Economica, SA, els
anys 2008 i 2012, per tant, ’any en que s’inicia la crisi que vivim actual-
ment i I’Gltim any per al qual teniem dades de les empreses. Després de
depurar la mostra de dades erronies, valors perduts i observacions extremes,
el panell ha quedat compost per 18.004 empreses espanyoles no financeres,
convenientment seleccionades perqueé siguin representatives de I’estructura
empresarial. Cal tenir en compte que 1’analisi es refereix a empreses opera-
tives els anys 2008 i 2012. Per tant, no té€ en compte les empreses que han
tancat. D’acord amb les dades SABI, el nombre d’empreses que han desa-
paregut al llarg dels darrers anys ha estat significatiu, especialment en la
inddstria. D’acord amb la Classificacié Nacional d’ Activitats Economiques
(CNAE)-2009, els sectors seleccionats han estat Industria, Construccio i
Serveis. El fet d’analitzar diferents sectors, es deu a dos motius:

* En primer lloc, perque creiem que aquests son els més significatius
pel que fa al nombre d’empreses i diversitat d’aquestes.

* En segon lloc, per tal de reduir la mostra d’empreses que volem estu-
diar.

Com tota tasca d’aquest genere, 1’agrupacié que hem realitzat té
I’avantatge de la sintesi i I’inconvenient que dins de cada sector poden con-
viure, al seu torn, diferents subsectors les peculiaritats i caracteristiques dels
quals afecten I’homogeneitat interna de les agrupacions efectuades. No obs-
tant aix0, creiem que la segmentacié que hem realitzat no ha afectat signifi-
cativament els resultats obtinguts, el que indueix a pensar que els criteris de
classificacié que hem emprat entren en I’esfera del que és raonable. A la
figura 2 podem observar com estan repartides les empreses estudiades per
sectors.
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Figura 2. Distribucié d'empreses per secors.

Dr’altra banda, s’han identificat empreses familiars i no familiars. Per
identificar I’empresa que és familiar de la que no ho és s’han plantejat dife-
rents alternatives, des d’aquelles que abasten espectres molt amplis i, per
tant, engloben un gran nombre d’empreses, fins aquelles que mantenen con-
dicions més restrictives i, per tant, inclouen un menor nombre d’empreses.
En sentit ampli, Romano et al. (2000) consideren familiar aquella empresa
que compleix algun dels requisits segiients:

* El 50% de la propietat del capital és dels membres d’una o diverses
families.

* Una familia és la que exerceix el control efectiu de la societat.

* Una part important de la direccié de la companyia recau en membres
de la familia.

La figura 3 ens mostra que la major part d’empreses analitzades sén
empreses familiars; i no només en els sectors escollits, sind també en el
comput global, ja que actualment suposen el 70-75% de les empreses espa-
nyoles (Claver, 2008). Aquest elevat percentatge ha comportat que les em-
preses familiars hagin estat historicament el motor de creixement economic
de I’Estat. Aquestes han tingut una gran importancia en el procés de moder-
nitzacid, i han marcat la pauta de I’economia fins als nostres dies.
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mEF mEnF

Figura 3. Distribucié de les empreses de la mostra segons la seva naturalesa.

6. Analisi dels grups d’empreses

Amb la finalitat d’obtenir diferéncies i similituds entre els grups d’em-
preses respecte a la ratio d’endeutament hem fet una analisi descriptiva.

SECTOR 2012 2008 GLOBAL
Serveis 1,72 2,06 1,89
Construcciéd 2,09 2,24 2,17
IndUstria 1,67 1,80 1,73
Global 1,75 1,97 1,86

Figura 4. Endeutament de les empreses segons sector.

La ratio d’endeutament informa de la relacié existent entre recursos
aliens 1 recursos propis. En la figura anterior, podem observar que en tots
tres sectors hi ha un elevat endeutament, amb valors entorn de 2 i, fins 1 tot,
en algun cas superior.

Pel que fa al sector del comerg, 1’any 2008 tenia un volum de deutes
excessiu, ja que la ratio d’endeutament era superior a 2. L’any 2012, tot i
que el volum de deutes encara €s elevat, la ratio €s inferior a 2.

En el cas de la construccid, tot i que de 1’any 2008 al 2012 hi ha un
descens pel que fa a la ratio, en tots dos periodes és superior a 2 i, per tant,
en el global també ho és. Aquest valor tan elevat és causat per I’impacte de
la crisi que van patir les empreses d’aquest sector, que va provocar un des-
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cens de vendes i com a conseqiiencia un augment del seu passiu, ja que no
pagaven els seus compromisos financers.

En tercer lloc, el sector industrial és el que, tot i tenir un endeutament
superior a 1 i, per tant, seguir sent una xifra elevada, és el menys endeutat
dels tres analitzats. També és veritat que tot i haver-hi un descens del 2008 al
2012, és el sector que ha mantingut més estable aquest nivell d’endeutament.

Analitzant-ho globalment, la ratio d’endeutament és molt propera a 2,
cosa que significa que la major part dels recursos financers que tenen les
empreses provenen de deutes financers i aquests sén superiors al patrimoni
net de I’empresa. No obstant aixo, aquest descens en la ratio d’endeutament
que s’observa en el 2012, és causat principalment per dues raons. En primer
lloc, al fet que en el finangament s’ha seguit prioritzant el patrimoni net i,
per tant, els fons propis. L’augment del patrimoni net ha permes reduir el
finangament a llarg termini amb cost. En general, es tracta d’una estrategia
financera raonable, ja que, a causa de la crisi, és desitjable que les empreses
continuin el procés de desendeutament. I en segon lloc, hi han contribuit les
restriccions de credit que estan practicant les entitats financeres.

2012 2008 GLOBAL
Empreses familiars 1,78 1,99 1,89
Empreses no familiars 1,65 1,90 1,78

Figura 5. Endeutament segons la naturalesa de I'empresa. Familiar/No familiar.

En les EF, el valor de la ratio per a I’any 2008 és practicament de 2, i
tot i que des d’aquest any fins al 2012 disminueix un 10%, segueix sent molt
elevat, ja que és massa proper a 2. Aixo significa que aquestes tenen un vo-
lum de deutes molt alt i superiors als recursos propis.

Pel que fa a les EnF, I’any 2008 també és molt proper a 2, encara que
sensiblement inferior al de les EF, i disminueix un 13% des de I’any en
qliesti6 fins a I’dltim estudiat. Tot 1 aixi, encara és massa elevat, ja que su-
pera de manera clara I’interval recomanat.

Comparant I’endeutament global dels dos tipus d’empreses, podem
observar que les EF tenen un endeutament sensiblement major, tot i que esta
molt igualat. Aixo ens fa indicar que no esta d’acord amb certs estudis que
han demostrat que les EF presenten una menor ratio d’endeutament. Tot i
aixo, el fet que estigui tan igualat no ens permet afirmar que trenquen amb
la politica prudent que fa referéncia al manteniment del control de I’empre-
sa per part de la familia.
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7. Contrast d’hipotesis

Hipotesi familiar (H1): Les empreses familiars presenten un endeuta-
ment inferior al de les empreses no familiars

Primer analitzem I’any 2012:
Hipotesi nul-la: Diferéncia de mitjanes = 0

Endeutament EF 2012:

n = 13730, mitjana = 1,7817, d.t. = 4,82089

Desviaci6 tipica de la mitjana = 0,0411426

Interval de confianca 95% per a la mitjana: 1,70106 a 1,86235

Endeutament EnF 2012:

n = 4274, mitjana = 1,6577, d.t. = 4,55359

desviacio tipica de la mitjana = 0,0696525

Interval de confianga 95% per a la mitjana: 1,52114 a 1,79425

Estadistic de contrast: t(18002) = (1,7817 - 1,6577)/0,0833546 = 1,4877
Valor p a dues cues = 0,1368 (a una cua = 0,06842)

T
Distribucié mostral t(18002)
Estadistic de contrast

-3 -2 -1 0 1 2 3
Desviacions tipiques

Figura 6. Contrast de mitjanes per al nivell d’endeutament d’empreses familiars i

no familiars. Any 2012.



Revista de Comptabilitat i Direccié Vol. 22, any 2016, pp. 127-147 139

En el cas de la diferéncia de mitjanes entre empreses familiars i no fa-
miliars per a I’any 2012, mitjancant els resultats del contrast d’aquestes no
trobem indicis suficients per a rebutjar la hipotesi nul-la, ja que el valor p
(0,1368) és superior al nivell de significacié (5%). Aixi doncs, la mitjanes
d’endeutament de les empreses familiars i la de les no familiars no sén sig-
nificativament diferents, no influeix, per tant, el fet de pertanyer a un grup o
a I’altre en el resultat final de I’endeutament. Com a contrapartida de fer
aquesta afirmaci6 estem rebutjant la hipotesi formulada: ser empreses no
familiars té com a conseqiiencia una ratio d’endeutament superior.

A continuaci6 I’any 2008:
Hipotesi nul-la: Diferencia de mitjanes = 0

Endeutament EF 2008:

n = 13730, mitjana = 1,99054, d.t. = 4,57676

desviaci6 tipica de la mitjana = 0,0390592

Interval de confianca 95% per a la mitjana: 1,91398 a 2,0671

Endeutament EnF 2008:

n = 4274, mitjana = 1,9029, d.t. = 4,70778

desviaci6 tipica de la mitjana = 0,072011

Interval de confianca 95% per a la mitjana: 1,76173 a 2,04408

Estadistic de contrast: t(18002) = (1,99054 - 1,9029)/0,0807167 = 1,08573
Valor p a dues cues = 0,2776 (a una cua = 0,1388)
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Figura 7. Contrast de mitjanes per al nivell d'endeutament d’empreses familiars i no

familiars. Any 2008.

El contrast de mitjanes de la ratio d’endeutament de I’any 2008 entre
empreses familiars i no familiars ens indica que el valor p €s 0,2776, supe-
rior al nivell de significacié que és del 5%. Aquest resultat permet dir que
els indicis no permeten rebutjar la hipotesi i, conseqiientment, que les dues
mitjanes no sén significativament diferents. Per tant, rebutgem la hipotesi
del fet que les empreses no familiars tenen una ratio d’endeutament superi-
or, estadisticament parlant.

Aixi doncs, tant per a I’any 2008 com per al 2012, aquests resultats
ens fan rebutjar la hipotesi que haviem plantejat anteriorment. D’aquesta
manera, segons el nostre estudi no influeix el fet de ser una empresa fami-
liar o bé una empresa no familiar en la ratio d’endeutament, és a dir, que
estadisticament parlant no hi ha diferéncia en la mitjana entre les empreses
familiars i no familiars de la mostra seleccionada. En aquest sentit, aquest
estudi obté els resultats contraris d’altres treballs com per exemple el de
Blanco et al. (2009) en el qual indica que el fet de ser una empresa familiar,
influeix en que aquesta ratio d’endeutament sigui menor que la de I’empre-
sa no familiar.



Revista de Comptabilitat i Direccid Vol. 22, any 2016, pp. 127-147 141

Hipotesi rendibilitat (H2): Com major sigui la capacitat de generar re-
cursos interns, de tenir una major rendibilitat, menor sera la necessitat
de recérrer al financament alie.

corr(Endeutament12F, Rendibilitat12F) = -0,14738615
Sota la hipotesi nul-la de no correlacio:
t(13728) = —-17,4594, amb valor p a dues cues 0,0000

Si observem els coeficients resultants de la matriu anterior (empresa
familiar 2012), en podem treure la conclusié del fet que no hi ha relacio li-
neal ni, per tant, correlaci6 directa. En canvi, el que si que podria haver-hi
és una relacid indirecta.

corr(Endeutament12NF, Rendibilitat12NF) = —-0,15038377
Sota la hipotesi nul-la de no correlacio:
t(4272) =-9,94223, amb valor p a dues cues 0,0000

L’any 2012, les empreses no familiars presenten una matriu de coefi-
cients de correlaci6 entre rendibilitat i endeutament de —0,1504. Aquest és
inferior i proper a 0. Per tant, no existeix relacié lineal entre les dues vari-
ables, almenys de forma. El que si que podria existir és una relaci6 indi-
recta.

corr(EndeutamentO8F, RendibilitatO8F) = —0,15753195
Sota la hipotesi nul-la de no correlacié:
t(13728) = —18,6909, amb valor p a dues cues 0,0000

Els resultats anteriors, on observem la matriu de coeficients de correla-
ci6 entre I’endeutament i la rendibilitat de les empreses familiars 1’any
2008, observem que aquest €s més proper a 0 que a 1, fins i tot és negatiu.
Aix0 provoca, en primer lloc, que no existeixi la dependéncia lineal que
buscavem; i a més que la relacié entre totes dues podria ser indirecta.

corr(EndeutamentO8NF, RendibilitatOSNF) = —0,20975472
Sota la hipotesi nul-la de no correlacié:
t(4272) =-14,0216, amb valor p a dues cues 0,0000

Si ens fixem en la matriu de coeficients de correlacié entre la ratio
d’endeutament i la rendibilitat de les empreses no familiars de 1’any 2008,
observem que aquesta €és —,2098, una xifra prou inferior com per afirmar
que la correlaci6 directa entre les dues variables €s nul-la, és a dir, que no hi
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ha dependencia lineal. A més a més, aquests coeficients s6n negatius, cosa
que provoca dubtes sobre un possible grau de relacié indirecta.

Després d’analitzar per separat les empreses familiars i no familiars
per als anys 2008 i 2012, observem que en tots dos casos el resultat és el
mateix: no existeix dependencia lineal entre la rendibilitat economica i l’en-
deutament. Per tant, el fet de tenir una major o menor rendibilitat, no influ-
eix en la ratio d’endeutament. D’aquesta manera, la situacié plantejada en
que la rendibilitat economica pot ser un bon indicador dels fons generats
internament i que aixo pugui suposar que hi hagi una relacié negativa amb
el palanquejament, no es compleix. En resum i perque ho entenguem clara-
ment, generar més fons propis no indica que I’empresa tingui una ratio d’en-
deutament inferior.

S’ha d’afegir que tot i I’empitjorament de la situacié econdmica a cau-
sa de la crisi que han pogut fer reduir la rendibilitat economica de les em-
preses, aquest fet no ha fet variar els resultats finals, ja que, en tots dos anys
analitzats obtenim que no hi ha correlacid.

Aixi doncs, els nostres resultats no coincideixen en part amb els de
Vazquez i Gallizo (2013), ja que conclouen que hi ha correlacié entre la
rendibilitat econdmica i I’endeutament quant a les empreses no familiars.
Per contra, s que coincideixen els resultats referents a les empreses famili-
ars: no existeix relacio lineal entre la rendibilitat economica i la ratio d’en-
deutament.

Hipotesi cost de financament (H3): Com més grans siguin els costos del
deute que ha de satisfer ’empresa, menor tendéncia tindra a incremen-
tar el seu nivell d’endeutament.

corr(Endeutament12F, Cost12F) = -0,05154719
Sota la hipotesi nul-la de no correlacio:
t(13728) = —6,04765, amb valor p a dues cues 0,0000

En el cas del cost de financament i la ratio d’endeutament, el coeficient
és —0,0515 i, per tant, tampoc existeix dependeéncia lineal. La matriu de
correlacié entre aquests dos de les empreses no familiars per a I’any 2012
ens indica que no hi ha correlacié directa entre aquestes dues, ja que els seus
coeficients sén molt propers a 0.

corr(Endeutament12NF, Cost12NF) = -0,03984643
Sota la hipotesi nul-la de no correlacio:
t(4272) = -2,60645, amb valor p a dues cues 0,0092
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La matriu ens indica que els coeficients de correlacié no sén propers a
1, siné més aviat el contrari, sén propers a 0, indicant que el grau de depen-
dencia lineal entre totes dues variables €s practicament nul. A més, el coefi-
cient de correlaci6 és inferior a O (concretament —0,0398), indicant que po-
dria existir cert grau de relaci6 indirecta entre les dues variables estudiades.

corr(EndeutamentO8F, CostO8F) = —0,08509676
Sota la hipotesi nul-la de no correlacio:
t(13728) = -10,0068, amb valor p a dues cues 0,0000

Pel que fa a la matriu de coeficients de correlaci6 entre endeutament i
cost de finangament en les empreses familiars de 1’any 2008, els coeficients
en qiiesti6 so6n -,0851, un nombre forga proper a O que indica la relaci6 line-
al nul-la entre les dues variables estudiades, a més de poder existir certa re-
laci6 indirecta.

corr(EndeutamentO8NF, CostO8NF) = -0,06118812
Sota la hipotesi nul-la de no correlacio:
t(4272) = —4,0068, amb valor p a dues cues 0,0001

En el cas del cost de financament i la ratio d’endeutament, igual que en
els dos casos estudiats anteriorment, tampoc no existeix dependencia lineal.
La matriu de correlaci6 entre aquests dos en les empreses no familiars per a
I’any 2008 ens indica que no hi ha correlacié directa entre aquestes dues, ja
que els seus coeficients sén molt propers a 0.

Segons els resultats de 2008 i 2012 d’aquest estudi, tant per a les em-
preses familiars com les no familiars, no existeix dependeéncia lineal en cap
dels dos grups d’empreses i per a cap any. Aix0 ens porta a, com ja hem anat
indicant després de cada matriu, rebutjar la tercera hipotesi plantejada en
tots dos anys i per als dos grups d’empreses.

Aix{ doncs, la variacié que ha patit el cost del deute durant el periode
estudiat, no ha provocat que afecti la decisi6 de tenir un major o menor
nivell d’endeutament respecte als fons propis. Segons el nostre estudi em-
piric, la ratio d’endeutament (tant de les empreses familiars com de les
empreses no familiars) de la mosta no ha estat influit per I’augment que el
cost de financament sofert durant la crisi economica. Aixi doncs, el fet que
la ratio d’endeutament hagi disminuit en tots dos grups d’empreses, tal
com hem vist en 1’analisi descriptiva, no ha estat provocat per 1I’augment en
el cost del deute.

Aquest resultat obtingut €s totalment contrari a I’argument donat en
I’estudi d’ Alcalde, Galve i Salas (2003); en el que afirmen, que en tots dos
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casos, I’endeutament ha anat disminuint amb molta notorietat a mesura que
el cost d’aquest ha anat augmentant. A més, també divergeix de Sanchez i
Bernabé (2002), Segura i Toledo (2003) i Otero i Fernandez (2004), on s’ob-
tenen una relacié inversa entre aquestes dues variables.

Hipotesi vendes (H4): Com major sigui la xifra de negocis, major sera
la tendéncia a recorrer a I’endeutament.

corr(Endeutament12F, VendesNetes12F) = —-0,00654216
Sota la hipotesi nul-la de no correlacié:
t(13728) = —0,766539, amb valor p a dues cues 0,4434

En aquest cas, els coeficients de correlacié sén molt i molt petits i, per
tant, molt propers a 0. Aix0 €s un indicador de que no hi ha relacié lineal
entre aquestes dues variables en el cas de les empreses familiars per a I’any
2012. Tot i aixi, pot ser que hi hagués relaci6 indirecta, ja que el coeficient
és negatiu.

corr(Endeutament12NF, VendesNetes12NF) = -0,00765162
Sota la hipotesi nul-la de no correlacié:
t(4272) =-0,500129, amb valor p a dues cues 0,6170

Observant els resultats de la matriu de coeficients de correlacid, podem
dir que no existeix correlaci6 directa entre les variables, ja que els coefici-
ents son gairebé 0. Tot i ser gairebé 0, també son inferiors a aquest i, per
tant, la relacié que hi pot apareixer €s indirecta (aquesta, pero, no 1’analitza-
rem).

corr(EndeutamentO8F, VendesNetesO8F) = —0,00799829
Sota la hipotesi nul-la de no correlacio:
t(13728) = -0,937162, amb valor p a dues cues 0,3487

En aquest cas, els coeficients de correlacié sén molt petits i, per tant,
molt propers a 0. Aixo és un indicador del fet que no hi ha relacié lineal
entre aquestes dues variables en el cas de les empreses familiars. Tot i aixi,
pot ser que hi hagués relaci6 indirecta, ja que el coeficient és negatiu.

corr(EndeutamentO8NF, VendesNetesO8NF) = —0,00990021
Sota la hipotesi nul-la de no correlacio:
t(4272) =-0,647115, amb valor p a dues cues 0,5176
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La possible correlacié directa entre I’import net de la xifra de negocis
ila ratio d’endeutament en les empreses no familiars I’any 2008 queda des-
cartada com a conseqiiencia de la proximitat a 0 dels coeficients de correla-
ci6. Es més, aquests, en ser negatius, ens fan pensar en una probabilitat de
relacié indirecta entre les dues variables.

En aquesta quarta hipotesi i en el cas de la comparacid entre empreses
familiars i no familiars els anys 2008 i 2012, buscant la correlaci6 entre
I’import net de la xifra de negocis i la ratio d’endeutament, es pot observar
que no n’hi ha. Aixi, tot i analitzar el primer periode de la crisi i I’tltim del
qual en tenim dades disponibles, no s’obtenen resultats estadisticament sig-
nificatius del fet que existeixi dependencia lineal entre aquestes dues varia-
bles, és a dir, que una expliqui I’altra. Com a conseqii¢ncia d’aixo s’ha re-
butjat en tots quatre casos la hipotesi formulada inicialment.

El fet de rebutjar aquesta quarta hipotesi, ens porta a afirmar que 1’im-
port net de la xifra de negocis no és determinant respecte al volum de deute
financer de les empreses familiars i no familiars. D’acord amb el nostre es-
tudi, haviem plantejat la situacié que una elevada xifra de negocis es tradu-
eix en un creixement positiu de ’empresa i que aquest fet comporta que
I’empresa necessitara un finangament superior per seguir creixent i, per tant,
un endeutament financer major. Aquest fet no es produeix si ens basem en
el nostre treball empiric i, per tant, tant les empreses familiars com les no
familiars no s’endeuten més o menys en funcié del seu volum de vendes.
Resultant d’aix0, la ratio d’endeutament d’aquestes empreses estudiades €s
independent de la xifra de vendes i no es basa en aquesta per demanar més
o menys deute o bé que els bancs en facilitin més o menys.

8. Conclusions

La finalitat d’aquest treball s’enquadra en la linia d’investigacié que
analitza diferents variables que expliquen la ratio d’endeutament de les em-
preses. Per fer-ho, hem diferenciat entre dos grans grups d’empreses: em-
preses familiars — empreses no familiars. A partir d’un panell de dades for-
mat per una mostra de 18.004 empreses, s’ha analitzat si la rendibilitat eco-
nomica, el cost del deute, I’'import net de la xifra de negocis i el fet de per-
tanyer a cadascun dels dos grans grups (anomenats anteriorment) influeixen
en la ratio d’endeutament.

Primer de tot hem realitzat una analisi descriptiva, on es pot observar
que en tots els casos la ratio d’endeutament del 2012 respecte al del 2008 ha
disminuit. Aix0 €s causat principalment per la crisi econdmica, ja que, com
a conseqiiencia d’aquesta els bancs han decidit restringir el credit a les em-
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preses. Una altra causa és el financament via fons propis per tal de dur a
terme el desendeutament que estan duent a terme les empreses davant les
altes garanties i costos que els bancs interposen a les empreses. Els resultats
d’aquesta analisi descriptiva ens mostren les diferencies entre els grups
d’empreses analitzats. En ell hem pogut observar que en aquesta analisi
entre empreses familiars — empreses no familiars, les empreses no familiars
presenten una ratio major que les familiars. Aixo és perque els gerents de
I’empresa familiar tenen com a principal objectiu transmetre-la com a llegat
a la segiient generaci6, amb 1’objectiu de mantenir els beneficis privats que
la familia obté del control empresarial. Aquest objectiu fa que tinguin por de
perdre el control de I’empresa i fa que siguin més reticents a utilitzar finan-
cament alié que no pas les empreses no familiars.

En la segona part de 1’estudi practic, hem formulat quatre hipotesis per
tal d’obtenir conclusions empiriques sobre com afecten diverses variables la
ratio d’endeutament. Per contrastar la primera, hem utilitzat la diferéncia de
mitjanes entre els dos grups d’empreses (empreses familiars — empreses no
familiars) per tal de comprovar si, estadisticament, el fet de pertanyer a un
grup o a un altre influeix en la ratio d’endeutament. En aquest cas, el resul-
tat ha estat que es rebutja la hipotesi, €s a dir que el fet de pertanyer a un
grup a un altre, no afecta la ratio d’endeutament, ja que la diferéncia de
mitjanes €s 0, estadisticament parlant. Tot i que en I’analisi descriptiva si
que hem pogut observar que hi ha petites diferéncies en les ratios d’endeu-
tament, aquestes no soén a conseqiiencia de pertanyer a un grup o un altre
d’empreses, tal com ens ho mostren els resultats estadistics.

Per una altra banda, després d’analitzar per separat cada grup d’empre-
ses mitjangant els coeficients de correlacié entre ratio d’endeutament i les
variables seleccionades, podem concloure que tant la rendibilitat, el cost del
deute i I’import net de la xifra de negocis no sén explicatives en el calcul de
la ratio d’endeutament de I’empresa. Aixi doncs, encara que les variables
tenen mitjanes diferents en els dos grups d’empreses, aquestes variables no
son estadisticament influents en I’endeutament.

També s’ha de comentar que, gairebé totes les variables analitzades
han estat molt estudiades per diferents autors en treballs previs (sobretot
anteriors a la crisi).

No obstant aix0, s’ha de tenir en compte que les nostres conclusions,
com les de qualsevol treball de naturalesa empirica, no tenen validesa univer-
sal, siné que han d’acotar-se a les circumstancies d’espai i temps. En aquest
sentit aquestes s’han d’interpretar, ja que per a altres periodes de temps dife-
rents del 2008 i 2012, I’analisi hagués pogut aportar uns resultats diferents.

Per descomptat, el nostre treball no esta exempt de limitacions. La
limitacié principal ha estat no poder desenvolupar un model axonometric,
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ja que a mesura que I’anavem resolent i analitzant ens donava heterosce-
dasticitat i no la podiem solucionar de cap manera. Aixi doncs, vam haver
de buscar altres vies per tal de completar 1’analisi de I’estudi que voliem
dur a terme.
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