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1. Introducción

Los planteamientos de la teoría del orden jerárquico 
(Pecking Order theory) parecen explicar de mejor forma 
la realidad financiera de las empresas pequeñas pues-
to que defiende que la estructura financiera se muestra 
sensible al tamaño de las empresas (Fama, 1985; Scherr 
et al., 1990; Holmes y Kent, 1991; Hamilton y Fox, 1998 
y Jordan et al., 1998). Lo cual se podría trasladar a que 
la decisión de financiarse con deuda, en lugar de capi-
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las pymes industriales 
españolas y su endeudamiento. 
conocimiento de sus 
determinantes estructurales
Comprender las razones fundamentales que han llevado a nuestras empresas de menor 
tamaño a la situación financiera actual, debe pasar por la revisión de los condicionantes 
de su endeudamiento. Un entorno económico de restricción crediticia afecta de forma 
extrema a este tipo de empresa, dado que, como se obtiene de este estudio, la obtención de 
financiación en forma de deuda a largo plazo depende de la existencia de unas condiciones 
crediticias favorables, de la oferta de las entidades financieras, así como de una aportación 
relativa mayor de garantías patrimoniales. Igualmente, se obtiene que dentro del grupo de 
las empresas de menor tamaño, las que alcanzan cierta dimensión empresarial obtienen 
mejores condiciones de financiación, tanto en cantidad como en precio.
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tal, puede ser una cuestión de necesidad más que de 
elección cuando no existe acceso igualitario con res-
pecto a las grandes empresas. Y ello es así puesto que 
las pequeñas empresas tienen serias dificultades a la 
hora de emitir públicamente deuda o capital, o incluso 
papel comercial, a causa de su tamaño y el elevado 
coste de emitir títulos. Como resultado, las pequeñas 
empresas tienden a apoyarse fuertemente en la finan-
ciación bancaria —después de la autofinanciación— y, 
sobre todo, en el vencimiento a corto plazo renovable, 
el cual permite la supervisión continuada de la empresa 
y favorece modificaciones de las condiciones económi-
cas de la deuda por parte de los acreedores financieros; 
y por supuesto en el crédito comercial (Fama, 1985;  
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Pettit y Singer, 1985; Petersen y Rajan, 1994; Jor-
dan et al., 1998; Coleman, 2000 y Hernández y Martí-
nez, 2003).

en el entorno económico actual de restricción crediti-
cia, el objetivo principal de este trabajo consiste en ave-
riguar los condicionantes o características que llevan a 
que las empresas de menor tamaño sufran restricciones 
financieras de acceso a la financiación con deuda, a tra-
vés de la teoría del orden jerárquico. 

Para ello nos remitimos a una muestra de 1.320 em-
presas industriales españolas, proporcionada por la En-
cuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE), en una 
etapa anterior de crecimiento moderado. 

del estudio obtenemos resultados que permiten con-
cluir que los factores principales de la teoría del orden 
Jerárquico, relativos a la política de reinversión de la  
empresa —esto es: la rentabilidad, el crecimiento y la 
aportación de garantías— detentan mayor poder pre- 
dictivo/explicativo de la decisión de endeudamiento en 
las empresas de menor tamaño que en el resto. A la 
vez que permiten confirmar que las empresas de menor 
tamaño padecen restricción de acceso a la financiación 
bancaria a largo plazo. 

2.  La decisión de endeudamiento de las pymes  
a través de la Teoría del Orden Jerárquico

La aplicación específica de la Teoría del Orden Je- 
rárquico a las pymes requiere considerar el problema 
de la asimetría informativa entre la empresa (insiders) y 
los inversores y acreedores financieros (outsiders), que 
tiende a ser mayor por varias razones:

● Desde el lado de la demanda de información: por 
unos costes fijos relativos mayores en la obtención de 
información de las pymes por parte de los inversores 
(Jaffee y Russell, 1976 y Berger y Udell, 1998). 

● Desde el lado de la oferta de información: por un 
menor nivel de calidad de la información proporciona- 
da (Pettit y Singer, 1985 y Selva y Giner, 1999) debido 
a una normativa contable, para el caso español, me- 
nos exigente con las pymes, por un lado, y por otro 

lado, por unos mayores costes en la elaboración de la 
misma.

Dicha elevada asimetría informativa lleva a los inver-
sores a exigir, a las empresas de menor tamaño, unas 
rentabilidades superiores —acompañadas por unas 
mayores exigencias de aportar suficientes garantías 
patrimoniales— o a no mostrar incentivos para prestar 
los fondos solicitados, con mayor frecuencia y proba-
bilidad respecto a las empresas de mayor dimensión, 
apareciendo el fenómeno denominado de restricción 
financiera (Stiglitz y Weiss, 1981). La situación mencio-
nada acaba materializándose en una preferencia por la 
financiación interna, según propugna la Teoría del Orden 
Jerárquico, más acentuada en las empresas pequeñas, 
respecto a las grandes (Pettit y Singer, 1985). 

La prioridad por el uso de la financiación interna se 
acrecienta debido a características propias de la empre-
sa de menor tamaño, como son:

● La aversión a la pérdida de la propiedad y el con-
trol de la empresa (Pettit y Singer, 1985; Cosh y Hughes, 
1994 y Hamilton y Fox, 1998) que justifica el hecho de 
no recurrir a la financiación externa con capital proce-
dente de nuevos socios.

● El «efecto tamaño» en las pymes que implica una 
entrada en los mercados de capitales muy costosa o im-
posible y unos costes de transacción en la emisión de 
activos financieros mayores.

● La mayor probabilidad de quiebra asociada, dado 
un nivel de riesgo, que provoca que el coste de capital 
sea mayor (Chittenden et al., 1996), cuanto menor es el 
tamaño de la empresa (Berryman, 1982). De nuevo, se 
trata de un «efecto tamaño». 

con todas las circunstancias comentadas el recurso 
a la deuda, dentro de los recursos externos es, de le-
jos, el más utilizado por las empresas de menor tamaño 
(Scherr et al., 1993) y la hipótesis del Orden Jerárquico 
es una descripción apropiada de las prácticas financie-
ras de las mismas.

Por ello, las investigaciones realizadas dentro del 
enfoque de la Teoría del Orden Jerárquico y para las 
empresas de menor tamaño han evolucionado propo-
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niendo enfoques de mayor detalle respecto al uso de 
la financiación; dentro de las cuales han de destacarse 
las propuestas por Ang (1991), Holmes y Kent (1991) y 
Zoppa y McMahon (2002).

el planteamiento de ang (1991) propone una ver- 
sión de la Teoría del Orden Jerárquico «revisada», se-
gún la cual las aportaciones de los socios actuales se 
constituyen como la fuente de financiación preferida, 
tras la retención de beneficios y por delante de la utili- 
zación de la deuda. 

Por su parte, Holmes y Kent (1991) aluden a una 
Teoría del Orden Jerárquico «restringida» reformulada 
de la siguiente manera:

● Al establecimiento de la empresa los fondos pro-
cederán de las aportaciones de los socios fundadores.

● Ante necesidades de nuevos fondos, el primer re-
curso al que se acudirá será la retención de beneficios 
o nuevas aportaciones de los actuales socios.

● En caso de necesitar recurrir a la financiación ex-
terna, se preferirá el uso de la deuda a corto plazo, fren-
te a la deuda a largo plazo. 

Finalmente, Zoppa y McMahon (2002) proponen una 
Teoría del Orden Jerárquico «modificada» en la que las 
fuentes de financiación utilizadas, por orden de prefe-
rencia, son las siguientes:

● La reinversión de los beneficios —cuyo concepto 
amplio incluye, además, las contribuciones en especie 
de los dirigentes-propietarios actuales, una extensa jor-
nada laboral y salarios por debajo del mercado—.

● La financiación con deuda a corto plazo —empe-
zando con un mayor uso del crédito comercial y el uso 
de la tarjeta de crédito personal—.

● La financiación con deuda a largo plazo —posi-
blemente empezando con préstamos a largo plazo de 
los propietarios actuales, o también denominado quasi-
equity, en la terminología anglosajona, y quizás de los 
familiares y amistades—.

Las inyecciones de nuevo capital de los actuales 
socios —probablemente incluyendo a sus familiares y 
amigos, y reflejando la plena aceptación de los actuales 
propietarios de bajos o nulos dividendos—.

● Las ampliaciones de capital que implican la entrada 
de nuevos socios —incluyendo capital riesgo, business 
angels, etcétera—.

Vemos pues que, aunque los planteamientos no co-
inciden en el orden exacto del uso de los diferentes ti-
pos de financiación, parece basarse, principalmente, en 
los ahorros personales, las aportaciones de los socios 
existentes y la retención de beneficios. En caso de insu-
ficiencia de fondos se recurrirá a la deuda a corto plazo, 
en primer lugar, y a la deuda a largo plazo, después. En 
último lugar, se encuentra la emisión de nuevas accio-
nes, puesto que puede conllevar la dilución de la propie-
dad y el control de la empresa, cuestión que no resulta 
del agrado de los dirigentes-propietarios de dichas em-
presas.

Las empresas de menor tamaño no son ajenas a la 
madurez de la deuda a la hora de financiar sus proyec- 
tos de inversión puesto que la deuda a corto plazo im- 
prime menor asimetría informativa y facilita la mejora de 
las relaciones bancarias —o con los acreedores finan-
cieros, en general—. Las continuas recogidas de nueva 
información financiera que conllevan las renovaciones 
de la deuda a corto plazo y la posibilidad de modificar 
las condiciones económicas de la misma son las que 
propician que las empresas de menor tamaño la utilicen 
(Petersen y Rajan, 1994 y Hernández y Martínez, 2003). 

3.  Variables determinantes del endeudamiento  
de las pymes

Partiendo de la línea de investigación del trabajo de 
Baskin (1989) analizamos los factores/variables que in-
fluyen de forma relevante y estable en el tiempo en la 
decisión de endeudamiento de las empresas de distintos 
tamaños. Al considerarse en nuestro estudio un perío-
do total que va desde el año 1993 al 2001 resulta intere-
sante poder ver la evolución de la variable dependiente 
y de los factores determinantes de la deuda a lo largo 
del tiempo y la influencia de un período caracterizado 
por un entorno económico de decrecimiento moderado 
—años 1993 y 2001— y la de un período caracterizado 
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por una situación económica en crecimiento moderado 
—años 1994 hasta 2000—. 

Las hipótesis que han sido contrastadas relativas a las 
principales variables determinantes tanto para el endeu-
damiento total, a largo y a corto plazo, y el tamaño em-
presarial se detallan a continuación.

El tamaño de las pymes

El tamaño es una de las principales características que 
determina el acceso a la financiación con deuda interme-
diada o de mercado y, por ende, la mayor o menor restric-
ción de acceso financiero, como indican Gertler y Gilchrist 
(1994) y Bougheas et al. (2006). La existencia de informa-
ción asimétrica mayor para las empresas de menor tama-
ño es la razón que lo justifica (Hutchinson et al., 1998). De 
forma que podemos formular la hipótesis siguiente:

Hipótesis tamaño: la variable tamaño favorece la ob-
tención de deuda a largo plazo de forma más intensa en 
el grupo de empresas de menor tamaño, respecto al res-
to de tamaños. 

La rentabilidad de las pymes

Las empresas de mayor tamaño son las que tienen 
mayores posibilidades de generar fondos internamente 
con los que financiar su actividad y sus inversiones si-
guiendo los preceptos de la teoría del orden jerárquico. 
De forma que la hipótesis a formular sería:

Hipótesis rentabilidad: la variable rentabilidad desin-
centiva la obtención de deuda a largo plazo de forma 
más intensa en el grupo de empresas de menor tamaño, 
respecto al resto de tamaños. 

Las garantías patrimoniales de las pymes

Para las empresas de pequeño tamaño ofrecer ga-
rantías patrimoniales llega a ser imprescindible para ob-
tener financiación con deuda, sobre todo, a largo plazo. 

Ello es así, de acuerdo a la Teoría del Orden Jerárquico, 
por la disminución de la asimetría informativa que el co-
lateral imprime. Sin embargo, el escaso nivel de colateral 
que suelen ostentar les obliga a solicitar deuda a corto 
plazo (López y Aybar, 2000). La hipótesis en este caso 
se formula de la siguiente manera:

Hipótesis garantías patrimoniales: la variable garan-
tías patrimoniales favorece la obtención de deuda a lar-
go plazo de forma más aguda en el grupo de empresas 
de menor tamaño, respecto al resto de tamaños. 

El crecimiento de las pymes

Michaelas et al. (1999) plantean que dentro de las 
empresas de rápido crecimiento las pequeñas son las 
que, con mayor probabilidad, no disponen de suficientes 
fondos internos para financiar su crecimiento. y, por ello, 
dada la aversión y dificultades de los propietarios de las 
pymes para emitir capital, deberán obtener los fondos 
adicionales necesarios a través del endeudamiento y en 
el vencimiento a corto plazo. La hipótesis se formula de 
la siguiente forma:

Hipótesis crecimiento: la variable crecimiento fuerza 
la necesidad de obtener deuda a largo plazo de forma 
más intensa en el grupo de empresas de menor tamaño, 
respecto al resto de tamaños. 

El acceso a la deuda bancaria de las pymes

La restricción financiera en el endeudamiento banca-
rio a largo plazo, en el caso de las pequeñas empresas, 
suele manifestarse mediante una mayor dependencia 
del endeudamiento a corto plazo y, todavía más del en-
deudamiento a corto plazo bancario como ya demostra-
ron Oliner y Rudebusch (1996) y Bougheas et al. (2006). 
De forma que la hipótesis sería:

Hipótesis acceso deuda bancaria: las empresas de 
menor tamaño padecen restricción financiera de acceso 
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a la financiación con deuda bancaria, en el vencimiento 
a largo plazo; que se constata por unas mayores dificul-
tades para emitir nueva deuda a largo plazo y por una 
dependencia acusada del endeudamiento a corto plazo.

El coste financiero de las pymes

El tipo de interés en la economía y su traslación al coste 
financiero empresarial es muy importante para determinar 
el endeudamiento de la empresa. Con una mayor reper-
cusión sobre las empresas de menor tamaño, las cuales 
se ven más afectadas por los cambios ocurridos en el en-
torno económico que las empresas de mayor tamaño.

Así, ante una política monetaria restrictiva la respues-
ta del sector bancario —principal fuente de financiación 
con deuda de las pymes— afecta de forma despropor-
cionada a las empresas pequeñas respecto a las gran-
des empresas (Bougheas et al., 2006). Por ello, la hipó-
tesis formulada es:

Hipótesis coste financiero: las empresas de menor 
tamaño padecen restricción financiera de acceso a la 
financiación con deuda bancaria en el vencimiento a lar-
go plazo, a través de un coste financiero mayor.

El ciclo económico y las pymes

Trabajos institucionales, como el de British Bankers 
Association, afirman que las pequeñas empresas se ven 
más afectadas por las épocas de recesión económica, 
reflejándose en la obtención de una menor financiación 
procedente de las entidades financieras. Por su parte, 
el Bank of England (1998) confirma que tras una rece-
sión económica, durante la cual las pequeñas empresas 
tienen que apoyarse en mayor medida en los fondos ge-
nerados internamente, los niveles de endeudamiento se 
reducen, posiblemente como reacción de los propietarios 
de las empresas para evitar en el futuro volver a tener 
problemas por los niveles de deuda demasiado elevados, 
y a la vez se dan aumentos de los volúmenes de liquidez. 

Así, las empresas más pequeñas son las más afecta-
das ante restricciones crediticias del lado de la oferta. con 

lo cual se propiciará que este tipo de empresas tiendan a 
endeudarse a largo plazo, en mayor proporción, cuando 
los tipos de interés sean bajos de forma más acentuada. 
y, por el contrario, cuando exista una política monetaria 
restrictiva, con elevados tipos de interés, tenderán a utilizar 
relativamente deuda a corto plazo en mayor medida. En 
este caso se formula la siguiente hipótesis:

Hipótesis ciclo económico: el ciclo económico afecta-
rá de forma más importante a las empresas de menor 
tamaño. De modo que durante las etapas de expansión 
económica se espera que su nivel de endeudamiento 
empresarial sea mayor. Y para el vencimiento a largo 
plazo, al contrario que en el de corto plazo.

4. Metodología

el presente estudio plantea un modelo multivariante di-
námico de regresión logística binaria para la decisión de 
endeudamiento que analiza la deuda total y su madurez1 
de forma separada, y para los distintos tamaños empresa- 
riales por su posible aportación de comprensión adicional2.
Para aplicar el estudio empírico utilizamos una mues- 
tra de empresas industriales españolas obtenidas de 
la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE)3. 
Los datos procedentes de la encuesta4 configuran un

1 un importante grupo de estudios —como los de WiJST y THURiK 
(1993), SCHiAnTARELLi y SEMBEnELLi (1997) y beVan y danboLt 
(2002), entre otros— han apoyado y confirmado la necesidad de analizar 
la estructura de madurez de la deuda de forma desagregada.

2 Este planteamiento se realiza porque examinar la estructura de capital 
a nivel agregado puede enmascarar factores que solo afectan a un tipo 
determinado de deuda. y de modo similar, puede haber factores que 
afecten al endeudamiento a nivel agregado que sean el resultado de 
decisiones separadas en diferentes tipos de deuda y no necesariamente 
el resultado de una única decisión relacionada con la deuda a nivel 
agregado, según evidencian ALLAyAnniS et al. (2003).

3 Dicha base está dirigida por el Programa de investigaciones 
Económicas de la Fundación SEPi (antes Fundación Empresa Pública), 
la cual viene realizando desde el año 1990 la encuesta a las empresas 
industriales españolas por encargo del entonces llamado Ministerio de 
industria.

4 dentro de la totalidad de datos contenidos se muestran las principales 
partidas del balance anual y de la cuenta de pérdidas y ganancias, así 
como el valor de las inversiones en inmovilizado material que permiten 
su utilización para el estudio de la situación financiera de las empresas 
(García, 2003).
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panel5 de empresas que en nuestro estudio se compone 
de 1.320 empresas industriales españolas para el perío-
do 1993-2001. 

Se analiza el sector industrial por el hecho de que 
queremos minimizar las posibles diferencias intersecto-
riales que pueden confundir los resultados, siguiendo a 
Zoppa y McMahon (2002), por estar la fuente de finan-
ciación elegida vinculada a las oportunidades de inver-
sión propias del sector (Suárez, 2000). 

El modelo diseñado se estima para el período 1993-
2001, a través del programa estadístico SPSS utilizando 
el método de la máxima verosimilitud para estimar los 
parámetros6. 

el modelo global se puede representar matemática-
mente de la siguiente manera: 

deudi, t+1 = f(tami, t;renti, t; GARAni, t; creci, t; FBAi, t;
 COSTi, t; AñOi, t) [1]

donde los subíndices i y t se refieren a la empresa 
individual de la que proviene el dato y al momento tem-
poral en que se recogió, respectivamente. Las siglas se 
refieren a la variable dependiente y a las variables anali-
zadas (ver los Cuadros A1 y A2 del Anexo).

Dicho modelo se ha aplicado en nueve ocasiones 
para contemplar las tres variables dependientes anali-
zadas: la deuda total, la deuda a largo plazo y la deu- 
da a corto plazo, y los tres tamaños empresariales para 
cada una de las anteriores.

dentro de los resultados obtenidos con el modelo de 
regresión logit obtenemos uno destacado por ser indica-
tivo de la existencia de un efecto cuadrático por parte de 
la variable tamaño. Como el mismo requiere ser anali-
zado con mayor detenimiento planteamos un análisis 

5 Permite el acceso a los datos a nivel individualizado y no agregado 
como en la mayoría de bases. Por otro lado, se trata de un panel de 
empresas en lugar de una muestra aleatoria anual, de modo que facilita 
el seguimiento del mismo conjunto de empresas a lo largo del tiempo y 
la evolución del comportamiento de los parámetros considerados en la 
encuesta.

6 un estudio previo de la existencia de multicolinealidad en las variables 
independientes no revela problemas significativos.

específico tobit para confirmarlo y, además, trabajar la 
existencia de restricciones de acceso a la deuda a largo 
plazo.

 
5. Resultados del estudio

Los resultados obtenidos confirman una influencia 
claramente diferenciada de las distintas variables sobre 
la decisión de endeudamiento, según la madurez de la 
deuda y los distintos tamaños empresariales conside- 
rados.

Los Cuadros A1, A2 y A37 muestran los coeficientes 
y el signo obtenidos, además de los datos de la desvia-
ción estándar y del p-valor según el test de Wald  —junto 
al resto de contrastes estadísticos aplicados— para la 
muestra de empresas pequeñas, medianas y grandes 
y las tres variables dependientes consideradas: deuda 
total, deuda a largo plazo y deuda a corto plazo. 

En el Cuadro A48 se pueden observar los resultados 
obtenidos de la regresión logit aplicada para detectar el 
efecto cuadrático del tamaño, mencionado más arriba. 
y, finalmente, el Cuadro A59 muestra los resultados del 
análisis tobit realizado para la muestra de empresas que 
obtienen deuda a largo plazo. 

Los resultados obtenidos destacan las siguientes ob-
servaciones a la decisión de endeudamiento de la em-
presa industrial española:

● Para el factor tamaño destaca la aparición de un 
posible efecto cuadrático en la empresa pequeña. Al 
realizar un análisis econométrico específico para este 
efecto, se confirma que alcanzar cierta dimensión su-
pone una ayuda para obtener deuda. En las empresas 
de pequeño tamaño, además, se detecta una mayor de-
pendencia de la deuda en el vencimiento a corto plazo, 
que nos indica de forma indirecta una posible restricción 
financiera a la deuda a largo plazo, por ser aquélla la 

7 Dichos cuadros pueden encontrarse en el Anexo, al final del presente 
artículo.

8 Dicho cuadro puede encontrarse en el Anexo, al final del presente 
artículo.

9 ibídem.
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que induce menores asimetrías informativas y menores 
costes de transacción.

● Respecto al factor de la rentabilidad se obtienen 
los efectos predichos y se constituye como uno de los 
principales determinantes del endeudamiento empresa-
rial a largo plazo, ocupando el tercer lugar en importan-
cia para las empresas de menor tamaño.

● De acuerdo a la hipótesis planteada para las ga-
rantías patrimoniales se obtiene que las empresas de 
menor tamaño dependen en mayor medida de ellas 
para obtener deuda a largo plazo. Los resultados obte- 
nidos están indicando una restricción financiera en las 
empresas de pequeño tamaño manifestada con un ma-
yor precio a pagar, a través de las garantías aportadas 
por los fondos de deuda a largo plazo. 

Este resultado se confirma con el análisis tobit he-
cho con la muestra de empresas endeudadas a largo 
plazo, dado que se detecta una mejora de la proporción 
de deuda a largo plazo cuando existe mayor proporción de  
activos colateralizables en las empresas pequeñas.

Dicho factor se constituye como el de mayor influen-
cia para las empresas pequeñas, materializado median- 
te un coeficiente de mayor envergadura al resto de va- 
riables consideradas.

● Sin duda, el factor del crecimiento muestra un cla- 
ro comportamiento diferenciado según el tamaño que 
se analice. Resulta influyente sobre las empresas pe-
queñas y medianas consiguiendo un aumento de su 
endeudamiento a largo plazo; sin embargo, el valor del 
coeficiente obtenido es mayor para las empresas me-
dianas. 

El resultado se confirma cuando se realiza el estudio 
extendido con análisis tobit para las empresas endeuda-
das a largo plazo. 

El factor del crecimiento resulta de los de mayor im-
portancia, por detrás del de las garantías patrimoniales, 
en el endeudamiento a largo plazo.

● El acceso a la deuda bancaria obtenida en el ven-
cimiento a largo plazo se ha mostrado de mayor influen-
cia en las empresas de mediano tamaño. Lo cual parece 
lógico para las empresas grandes puesto que tienen la 

alternativa en el mercado público, pero no así para las 
empresas pequeñas. 

Una vez más, para obtener evidencia adicional se ha 
realizado el análisis extendido tobit para la muestra de 
empresas que obtienen deuda a largo plazo, pero no se 
obtiene ningún cambio. Entonces, nos encontramos con 
que las empresas pequeñas que obtienen deuda a largo 
plazo se apoyan de forma más importante en el resto de 
deuda financiera a largo plazo procedente, con mucha 
probabilidad, de entidades financieras de leasing, prin-
cipalmente. 

● El coste de financiación se ha mostrado menos in-
fluyente en las empresas de menor dimensión a la hora 
de endeudarse en el vencimiento a largo plazo. Dicho 
resultado reaparece cuando se analiza la muestra de 
empresas endeudadas a largo plazo, gracias al análisis 
tobit. 

Con lo cual debemos reformular nuestra hipótesis de 
trabajo de la manera siguiente: «las empresas de menor 
tamaño no se rigen de forma tan importante por el cos-
te financiero cuando deciden endeudarse a largo plazo, 
como las empresas de mayor tamaño».

En definitiva, ello nos marca de forma indirecta la pro-
blemática —restricción financiera en precio— a la hora 
de obtener deuda a largo plazo por parte de las empre-
sas pequeñas industriales españolas.

● La variable de ciclo económico ha mostrado que 
las empresas industriales españolas han venido aumen- 
tando su nivel de endeudamiento a largo plazo y en ma-
yor medida por parte de las empresas pequeñas cuan-
do han mejorado las condiciones crediticias a raíz de la 
convergencia a la moneda única europea. Un resultado 
como el obtenido es indicativo de que las empresas pe-
queñas están sometidas a restricción financiera dado 
que son las que cuando las condiciones crediticias me-
joran aumentan en mayor medida su nivel de endeuda-
miento a largo plazo.

La importancia del tamaño, la rentabilidad y las ga- 
rantías patrimoniales para obtener deuda a largo plazo 
se muestra, también, a través de su comportamiento a 
lo largo de los años analizados; dado que son las va- 
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riables para las que se han obtenido los efectos más du-
raderos.

6. Conclusiones

El presente artículo pretende añadir comprensión a 
la cuestión debatida en la actualidad sobre los aspectos 
diferenciadores en la decisión de financiación de las em-
presas de menor tamaño, a través del estudio de la exis-
tencia de restricciones financieras de acceso a la deuda 
a largo plazo bancaria.

El modelo empírico aplicado utiliza una regresión lo-
gística con metodología de datos panel a una muestra de 
empresas industriales españolas y se plantean siete hi-
pótesis relativas a las variables determinantes del endeu-
damiento a largo y a corto plazo. Con el objeto de analizar 
con mayor detenimiento el fenómeno de las restricciones 
financieras se ha aplicado un análisis tobit a la muestra 
de empresas que detentan deuda a largo plazo.

como resultado principal destacamos que las varia-
bles determinantes de la política de reinversión, según 
la Teoría del Orden Jerárquico, son las que influyen de 
forma más importante en el endeudamiento a largo pla-
zo para las empresas de menor tamaño. Estas variables 
son: las garantías patrimoniales, el crecimiento y la ren-
tabilidad. 

respecto a las variables que nos aproximan a la 
restricción crediticia se han obtenido evidencias claras 
cuando se analiza únicamente la muestra de empresas 
pequeñas que obtienen deuda a largo plazo. Así, com-
probamos que la empresa pequeña con mayor acceso 
a la deuda a largo plazo es la que detenta mayor dimen-
sión, que posee un importante patrimonio colateraliza-
ble, que aprovecha las etapas económicas de condicio-
nes crediticias favorables y que depende principalmente 
del crédito bancario, para conseguir deuda a largo plazo.

Viendo los resultados obtenidos en el pasado pode-
mos entender con mayor claridad que la crisis econó-
mica y financiera actual esté afectando en mayor medi-
da a las empresas de menor tamaño. A la vez que nos 
permite identificar aquellas variables sobre las que se 

podría actuar a nivel institucional para fortalecer la es-
tructura financiera de nuestras empresas y evitar en 
futuros escenarios desfavorables restricciones finan- 
cieras tan severas.
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ANEXO

CuAdRO A1

RESuLTAdOS dE LA REGRESIÓN LOGÍSTICA APLICAdA A LA dEudA TOTAL, dEudA A LARGO PLAZO 
Y dEudA A CORTO PLAZO EN LA EMPRESA PEQuEÑA INduSTRIAL ESPAÑOLA, 1994-2001

Variables

deuda total Deuda a largo plazo Deuda a corto plazo

beta desviación 
 estándar

P-valor 
(Wald) beta desviación 

estándar
P-valor 
(Wald) beta desviación 

estándar
P-valor 
(Wald)

Año 1996 0,0839*# 0,1721 0,6260 0,0961*# 0,1761 0,5852 –0,1553*# 0,1753 0,3757
Año 1997 0,4186*# 0,1820 0,0215 0,3399*# 0,1860 0,0676 –0,0484*# 0,1845 0,7930
Año 1998 0,7211*# 0,1932 0,0002 0,7403*# 0,1984 0,0002 –0,0733*# 0,1944 0,7060
Año 1999 0,6638*# 0,2028 0,0011 0,8373*# 0,2102 0,0001 0,0044*# 0,2045 0,9829
Año 2000 0,7080*# 0,2115 0,0008 0,8924*# 0,2193 0,0000 0,0452*# 0,2131 0,8321
Año 2001 0,5199*# 0,2067 0,0119 0,8164*# 0,2149 0,0001 –0,1258*# 0,2088 0,5468
tam 0,3055*# 0,1103 0,0056 0,0903*# 0,1128 0,4231 0,5824*# 0,1128 0,0000
rent –0,5568*# 0,1833 0,0024 –0,5186*# 0,1875 0,0057 –0,3827*# 0,1827 0,0363
GARAn –0,2358*# 0,1959 0,2287 3,0148*# 0,2241 0,0000 –2,3060*# 0,2081 0,0000
crecinm 0,1227*# 0,0712 0,0847 0,1249*# 0,0692 0,0710 –0,0157*# 0,0308 0,6105
CRECVTAS 0,3007*# 0,1573 0,0559 0,1334*# 0,1416 0,3461 0,0588*# 0,1311 0,6541
inVinm 0,1000*# 0,1703 0,5573 0,6196*# 0,2310 0,0073 –0,0910*# 0,1337 0,4958
COST 0,0942*# 0,0231 0,0000 0,0921*# 0,0241 0,0001 0,0184*# 0,0229 0,4229
FBAL –0,1604*# 0,2071 0,4386 1,0662*# 0,5405 0,0485 –0,5586*# 0,4968 0,2609
FBAC 0,0363*# 0,0503 0,4705 –0,0848*# 0,0542 0,1181 0,0390*# 0,0521 0,4540
constante –1,9374*# 0,6922 0,0051 -2,4296*# 0,7170 0,0007 -1,6238*# 0,7027 0,0208

–2 LL R2 de C. y S. r2 de n. -2 LL R2 de C. y S. r2 de n. -2 LL R2 de C. y S. r2 de n.

3.336,1375 0,0565 0,0761 3.190,9975 0,1142 0,1534 0,1438 0,1370 0,1895

% éxitos Ajuste HL P-valor χ2 % éxitos Ajuste HL P-valor χ2 % éxitos Ajuste HL P-valor χ2

61,0000 17,9180 0,0218 66,7000 30,5390 0,0002 64,1000 27,9780 0,0005

nOTAS: * Coincide con las predicciones de la Teoría del Orden Jerárquico. # Coincide con las predicciones de la Teoría del Equilibrio Estático.
FuENTE: Elaboración propia a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE).



LAS PyMES inDUSTRiALES ESPAñOLAS Y SU endeudamiento. conocimiento de SUS DETERMinAnTES ESTRUCTURALES

tribuna de economía 
julio-agosto 2012. n.o 867 169ICE

ANEXO (continuación)

CuAdRO A2

RESuLTAdOS dE LA REGRESIÓN LOGÍSTICA APLICAdA A LA dEudA TOTAL, dEudA A LARGO PLAZO 
Y dEudA A CORTO PLAZO EN LA EMPRESA MEdIANA INduSTRIAL ESPAÑOLA, 1994-2001

Variables

deuda total deuda a largo plazo deuda a corto plazo

beta desviación 
estándar

P-valor 
(Wald) beta desviación 

estándar
P-valor 
(Wald) beta desviación 

estándar
P-valor 
(Wald)

Año 1996 0,4199* 0,2204 0,0568 0,1092*# 0,2210 0,6213 0,0320*# 0,2217 0,8852
Año 1997 0,5389* 0,2335 0,0210 0,3615*# 0,2342 0,1226 0,1404*# 0,2334 0,5475
Año 1998 0,5021* 0,2667 0,0597 0,5876*# 0,2667 0,0276 –0,1661*# 0,2648 0,5304
Año 1999 0,7107* 0,2936 0,0155 0,5018*# 0,2926 0,0863 –0,0130*# 0,2889 0,9640
Año 2000 0,9963* 0,2989 0,0009 0,6932*# 0,2970 0,0196 0,1605*# 0,2940 0,5850
Año 2001 0,6904* 0,2866 0,0160 0,8218*# 0,2859 0,0040 –0,0907*# 0,2828 0,7483
tam –0,6758* 0,1613 0,0000 –0,4081*# 0,1605 0,0110 –0,3665*# 0,1613 0,0231
rent –2,4277* 0,4555 0,0000 –1,1786*# 0,4218 0,0052 –1,8451*# 0,4441 0,0000
GARAn –1,4010* 0,3435 0,0000 2,4626*# 0,3386 0,0000 –4,0068*# 0,3775 0,0000
crecinm 0,2632* 0,1528 0,0849 –0,0169*# 0,1256 0,8928 0,3714*# 0,1641 0,0237
CRECVTAS 0,4261* 0,1846 0,0210 0,2035*# 0,1529 0,1832 0,1314*# 0,1463 0,3693
inVinm 0,6789* 0,4002 0,0898 1,6288*# 0,4602 0,0004 0,4402*# 0,3976 0,2682
COST 0,1928* 0,0409 0,0000 0,1119*# 0,0398 0,0049 0,0678*# 0,0393 0,0850
FBAL –0,0521* 0,1098 0,6349 3,2521*# 0,8712 0,0002 –0,1070*# 0,1602 0,5043
FBAC 0,1585* 0,0922 0,0857 0,0163*# 0,0804 0,8389 0,1926*# 0,0966 0,0461
constante 3,4732* 1,1541 0,0026 0,4746*# 1,1358 0,6761 4,0492*# 1,1551 0,0005

–2 LL R2 de C. y S. r2 de n. –2 LL R2 de C. y S. r2 de n. –2 LL R2 de C. y S. r2 de n.

2.001,2603 0,1204 0,1608 1.998,5764 0,1167 0,1560 1.984,9624 0,1317 0,1756

% éxitos Ajuste HL P-valor χ2 % éxitos Ajuste HL P-valor χ2 % éxitos Ajuste HL P-valor χ2

67,6000 30,5150 0,0002 65,9000 11,8190 0,1595 68,4000 46,3800 0,0000

nOTAS: * Coincide con las predicciones de la Teoría del Orden Jerárquico.   # Coincide con las predicciones de la Teoría del Equilibrio Estático.
FuENTE: Elaboración propia a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE).
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ANEXO (continuación)

CuAdRO A3

RESuLTAdOS dE LA REGRESIÓN LOGÍSTICA APLICAdA A LA dEudA TOTAL, dEudA A LARGO PLAZO 
Y dEudA A CORTO PLAZO EN LA EMPRESA  GRANdE INduSTRIAL ESPAÑOLA, 1994-2001

Variables

deuda total Deuda a largo plazo Deuda a corto plazo

beta desviación 
 estándar

P-valor 
(Wald) beta desviación 

estándar
P-valor 
(Wald) beta desviación 

estándar
P-valor 
(Wald)

Año 1996 –0,1957* 0,2205 0,3746 0,0097*# 0,2052 0,9625 –0,2017*# 0,2251 0,3702
Año 1997 –0,1904* 0,2368 0,4213 0,0561*# 0,2209 0,7995 0,0668*# 0,2421 0,7826
Año 1998 0,4103* 0,2795 0,1422 0,4866*# 0,2576 0,0589 0,3004*# 0,2813 0,2855
Año 1999 0,7532* 0,3258 0,0208 0,7821*# 0,2972 0,0085 0,5356*# 0,3245 0,0988
Año 2000 0,8136* 0,3400 0,0167 0,9002*# 0,3107 0,0038 0,6802*# 0,3391 0,0449
Año 2001 0,5971* 0,3196 0,0617 0,8269*# 0,2930 0,0048 0,5104*# 0,3202 0,1110
tam –0,3031* 0,1456 0,0373 –0,3199*# 0,1357 0,0184 –0,1942*# 0,1479 0,1890
rent –4,0906* 0,5875 0,0000 –3,1474*# 0,5105 0,0000 –1,3097*# 0,4859 0,0070
GARAn –5,2318* 0,4872 0,0000 1,5809*# 0,3828 0,0000 –8,4817*# 0,5702 0,0000
crecinm –0,0196* 0,0527 0,7098 –0,0147*# 0,0522 0,7783 –0,1880*# 0,1460 0,1977
CRECVTAS 0,0212* 0,0178 0,2323 0,0135*# 0,0205 0,5083 0,1533*# 0,1431 0,2840
inVinm 0,3231* 0,5612 0,5648 –0,0965*# 0,2757 0,7264 0,1372*# 0,4376 0,7539
COST 0,1448* 0,0499 0,0037 0,1507*# 0,0441 0,0006 0,1036*# 0,0492 0,0354
FBAL 1,4266* 0,8704 0,1012 2,9010*# 0,8755 0,0009 –0,2047*# 0,8665 0,8132
constante 5,6478* 1,2409 0,0000 0,9397*# 1,1083 0,3965 6,5689*# 1,2507 0,0000

–2 LL R2 de C. y S. r2 de n. –2 LL R2 de C. y S. r2 de n. –2 LL R2 de C. y S. r2 de n.
1787,0201 0,2023 0,2738 2004,2965 0,1092 0,1465 1739,9748 0,2506 0,3353
% éxitos Ajuste HL P-valor χ2 % éxitos Ajuste HL P-valor χ2 % éxitos Ajuste HL P-valor χ2

75,1000 51,8610 0,0000 64,6000 12,3360 0,1368 78,0000 83,2710 0,0000

nOTAS: * Coincide con las predicciones de la Teoría del Orden Jerárquico.  # Coincide con las predicciones de la Teoría del Equilibrio Estático.
FuENTE: Elaboración propia a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE).
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ANEXO (continuación)
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RECuAdRO A1

VARIABLES dESCRIPTIVAS uTILIZAdAS dEL MOdELO

Variables descripción cálculo

deud deuda total Total deuda a largo plazo + total deuda a corto plazo dividido por el activo total

deudLP Deuda a largo plazo Total deuda a largo plazo dividido por el activo total

deudcP Deuda a corto plazo Total deuda a corto plazo dividido por el activo total

RECuAdRO A2

VARIABLES EXPLICATIVAS dEL MOdELO

Variables descripción cálculo

tamt Tamaño de la empresa A través del número de trabajadores según criterios 
de la CEE, recomendación 96/280/EC 

rentt rentabilidad económica de la empresa (capacidad 
autofinanciación)

Beneficio bruto de explotación dividido por el activo 
total

GARAnt capacidad de aportar garantías patrimoniales de la 
empresa

Cociente entre el activo fijo y el activo total

crecinmt nivel de crecimiento de la empresa, a través del creci-
miento del inmovilizado

Variación anual del inmovilizado material entre dos 
años consecutivos

CRECVTASt nivel de crecimiento de la empresa, a través del creci-
miento de las ventas

Variación anual de las ventas entre dos años conse-
cutivos

inVinmt nivel de crecimiento de la empresa inversión anual en inmovilizado material dividido por 
el inmovilizado material neto

COSTt Coste financiero de la deuda Coste financiero anual de la deuda con entidades de 
crédito

FBALt Emisión anual de deuda bancaria a largo plazo Volumen de deuda procedente de las entidades ban-
carias a largo plazo

FBACt Emisión anual de deuda bancaria a corto plazo Volumen de deuda procedente de las entidades ban-
carias a corto plazo

AñOt Simboliza los diferentes años contemplados en el 
análisis

Variable de ciclo económico y control temporal

ANEXO (continuación)




