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Introduccién

La obtencién de financiacion por parte de las empresas con la finalidad de poder llevar a
cabo sus proyectos de inversién o poder atender necesidades puntuales de tesoreria es uno
de los elementos esenciales en el funcionamiento de las mismas. Por ello, el principal
objetivo de esta tesis es analizar la relacion existente entre la calidad de los estados
financieros y el endeudamiento bancario. Para alcanzar este objetivo se ha analizado el
endeudamiento bancario desde sus tres caracteristicas principales: obtencion,

vencimiento y coste.

En este sentido, no son pocos los autores que afirman que una buena calidad de la
informacion contable estd relacionada con menores asimetrias de informacion entre
prestamistas y prestatarios, 1o que se traduce en mejores condiciones de la financiacion
bancaria (Watts y Zimmerman, 1986; Collis y Jarvis, 2002; Bharath et al., 2008; Collis,
2008, Garcia-Teruel et al., 2010; Garcia-Teruel, 2014; Vander Bauwhede et al, 2015;

entre otros).

Como se ha mencionado, para que las empresas lleven a cabo sus proyectos de inversion
es crucial contar con financiacion, lo que conlleva la decision de dénde obtenerla.
Modigliani y Miller (1958, 1963) establecen, bajo el supuesto tedrico de competencia
perfecta (o que supone la no existencia de costes de transacciones ni impuestos), que
independientemente de cudl sea la composicion de la estructura financiera de una
empresa, es decir, de como se financie, el valor de la compafiia no varia. Por lo tanto,
seria indistinto financiarse de una manera o de otra, pero entonces ¢por qué las empresas
prefieren unas opciones frente a otras? La explicacion podria ser deberse a varios motivos.
En efecto, los mercados de competencia perfecta son practicamente inexistentes o muy
pequefios y existen costes de transacciones e impuestos, por otro lado, no todas las
empresas pueden acceder con las mismas facilidades a una determinada fuente de

financiacion. A raiz de estas preguntas surgieron dos planteamientos tedricos
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contrapuestos para explicar como los directivos deciden cudl debe ser la estructura

financiera de la empresa: trade off (intercambio) y pecking order (orden jerarquico)?.

El principal exponente de la teoria del trade off es Myers (1977) y parte de una serie de
preguntas “;por qué algunas empresas piden prestado mas que otras, por qué algunas
con instrumentos a corto plazo y otras a largo plazo, ...?” (Myers, 1977, pag. 147). Esta
teoria se basa en la existencia de un nivel 6ptimo de endeudamiento que viene
determinado por el equilibrio (trade off) entre los costes y los beneficios de endeudarse.
Los beneficios en los que se incurre al endeudarse son tributarios, mientras que los costes
del endeudamiento son los derivados de un aumento del riesgo de quiebra de la compafiia
y el aumento de los intereses a pagar. De esta forma, los directivos deben ir compensando
0 equilibrando la ventaja del ahorro fiscal con los gastos asociados al endeudamiento
hasta alcanzar un punto optimo. Fama y French (2002) establecen que la tasa optima de
endeudamiento se produce cuando el beneficio marginal proporcionado por la Gltima

unidad monetaria obtenida en forma de deuda compensa exactamente su coste marginal.

La otra teoria surgida tras los trabajos de Modigliani y Miller (1958, 1963) es la del
pecking order desarrollada por Myers y Majluf (1984). Esta teoria trata de explicar la
relacion entre la estructura de capital y los problemas de informacion asimétrica cuando
las empresas quieren financiar sus proyectos de inversion (Moreira y Rodriguez, 2006).
A diferencia de la teoria del trade off, en este caso no se considera que hay una estructura
de capital optima. Una de las ventajas de esta teoria es que tiene en cuenta que los
mercados no son perfectos, por lo que se establece una escala jerarquica de preferencias
a la hora de elegir el tipo de financiacion escoger. Segun Segorb-Mira (2005), debido a
las asimetrias informativas, las empresas preferiran las fuentes de financiacion internas a
las externas. Esto sugiere que las empresas mas rentables tienden a financiar nuevas
inversiones con los beneficios retenidos en lugar de utilizar deuda. Es importante destacar
que esta forma de financiacion de las empresas podria aplicarse facilmente a las pymes
con el siguiente razonamiento: a los gerentes de las pymes, que a su vez son los propios
accionistas, no les interesa perder su porcentaje de propiedad y de control (Holmes y
Kent, 1991; Hamilton y Fox, 1998), por lo que son reacios a la incorporacion de nuevos

accionistas, prefiriendo la financiacion interna, a través de los resultados retenidos, a los

! En adelante, los términos trade off y pecking order se utilizaran en inglés porque son los mas empleados
en la literatura.
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recursos externos para financiarse. En caso de que las pymes necesitaran fondos externos,
preferirdn elegir deuda bancaria que no reduzca la participacion de los
gerentes/accionistas. Ademas, Shyam-Sunder y Myers (1999) consideran que la empresa
acudira a la financiacion ajena Unicamente en el caso en que los flujos de efectivo no sean

suficientes para cubrir las necesidades financieras derivadas de la inversion a realizar.

El desarrollo de estas teorias es so6lo una breve explicacion de la compleja decision que
supone elegir entre una fuente de financiacion u otra para los directivos de las empresas.
Ademas, estas decisiones resultan afectadas por las caracteristicas de las empresas.
Numerosos autores han analizado los factores que pueden influir en la opcion elegida para
financiarse. Entre estos factores se encuentra el sector de actividad, el tamafio o la edad
de la empresa (Maudos et al., 2014). Otra caracteristica importante que puede determinar
las preferencias sobre el tipo de financiacion es si las empresas cotizan o no. Las empresas
cotizadas tienen acceso a mas fuentes de financiacion que las no cotizadas. De hecho, ésa
es precisamente una de las finalidades de los mercados bursétiles, proporcionar
financiacion a las empresas. La cotizacion de las empresas en bolsas de valores les otorga
al menos dos vias mas para poder financiarse frente a las no cotizadas, las ampliaciones
de capital y la posibilidad de emitir de deuda (por ejemplo, bonos). Es cierto que las
empresas no cotizadas también pueden realizar ampliaciones de capital, pero éstas, en
general, tienen acceso a un menor nimero de socios y, por lo tanto, menor cuantia. En
consecuencia, las empresas no cotizadas tienen menores alternativas para financiarse
(Titman y Wessels, 1988; Niskanen y Niskanen, 2004), siendo la financiacion bancaria
su principal via de financiacion y, en menor medida, la financiacion comercial (Chen et
al., 2011; Howorth y Moro, 2012; Hope y Vyas, 2017).

En definitiva, la financiacidn ajena por parte de las empresas no cotizadas queda limitada
a dos fuentes: los créditos comerciales y la financiacion bancaria. La importancia de los
créditos comerciales es innegable porque de ella depende el buen funcionamiento de la
tesoreria, pero no es menos cierto que con ella no se financian nuevos proyectos de
inversion o se atienden necesidades puntuales de tesoreria. Por ello, la financiacion
bancaria se convierte en un elemento esencial para la supervivencia de las empresas, ya
que, sin ella, no lograrian sobreponerse a situaciones de crisis temporales o a

determinados impagos por parte de clientes.
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La investigacion empirica llevada a cabo en esta tesis se ha centrado en empresas
espafolas no cotizadas durante el periodo 2002—2019. La eleccion de Espafia como objeto
del estudio se basa en que de las 3.404.428 empresas registradas el 1 de enero de 2020
(Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, 2021), Unicamente cotizan en mercados
bursatiles 164 empresas (125 en el Mercado Continuo y 39 en el Mercado Alternativo
Bursatil?), un 0,005% del total, por lo que resulta evidente la importancia de la
financiacion bancaria en este pais. Ante esta situacion, practicamente la totalidad de las
empresas espafiolas debe acudir a las entidades financieras si desean financiar nuevos
proyectos de inversién. En el Gréfico 0.1 se compara el importe de préstamos de empresas
no financieras espafiolas con la media de la zona euro. Se observa que desde el afio 2000
ha habido una cierta convergencia, pero desde 2016, los préstamos de empresas no
financieras espafiolas han superado a la media de zona euro, lo que evidencia que las
empresas espafiolas han optado cada vez mas por la financiacion mediante préstamos
bancarios. El Gréafico 0.2 muestra la evolucion de la proporcion de la financiacion propia
y ajena a lo largo del periodo 2000-2019. En general la financiacion ajena se mueve
alrededor del 60% a lo largo del periodo. El afio con més financiacion ajena fue el 2004,
con casi el 69%, mientras los afios con menos proporcion fueron el 2010 y 2015, con
aproximadamente el 57%. El Grafico 0.3 muestra la evolucion de la estructura financiera
ajena de las empresas espafiolas desde 2000 a 2019. Se observa que los préstamos
bancarios en este periodo han tenido un peso muy importante sobre el total de la
financiacion ajena. En el afio 2000 la financiacion mediante préstamos y créditos
bancarios suponia aproximadamente el 83% de toda la financiacion ajena, alcanzando el
méaximo en 2008, con un 93%. Tras la crisis financiera de 2008 comenzo6 un descenso

paulatino hasta el 86% registrado en 2019.

2 Datos obtenidos de Bolsas y Mercados Espafioles en enero de 2022. https://www.bolsasymercados.es
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Gréfico 0.1. Evolucion de los préstamos bancarios de empresas no financieras — Espafia
y Eurozona (en millones de euros).
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Fuente: Eurostat (abril, 2022)

Gréfico 0.2. Evolucion de la proporcion entre financiacion propia y financiacion ajena.
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Grafico 0.3. Evolucion de la estructura de financiacion ajena de las empresas espafiolas
(2000-2019)
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En Grafico 0.3 se pone de manifiesto la importancia que tiene la financiacion bancaria
para las empresas no financieras espafiolas. Algunos autores como Schimdt et al. (1997)
que han estudiado el caso esparfiol, destacan que la mayor parte de los recursos financieros
proceden de entidades de crédito. En esta linea, Garcia-Marco (1999) y Garcia-Teruel et
al. (2014) afirman que los creditos y prestamos bancarios son practicamente la Unica
fuente de financiacion externa de las empresas espafolas. Por otro lado, Cufat (1999)
indica que el 94% de la deuda de las empresas en Espafia procede de las entidades
financieras. En consecuencia, se considera que Espafia puede ser un pais idoneo para

realizar un andlisis sobre endeudamiento bancario.

En esta tesis se abordan varios trabajos empiricos. En primer lugar, se realiza un analisis
descriptivo de las principales variables que pueden afectar al endeudamiento bancario.
Ademas, se presentan dos estudios empiricos de caracter explicativo y predictivo. Para
poder analizar de manera empirica la calidad de la informacion financiera se utilizan
subrogados. En esta tesis se utiliza como subrogado principal de calidad los ajustes por
devengo discrecionales medidos a través de la metodologia de Dichow y Dichev (2002).
Si bien, se utilizan otros subrogados (Dechow et al., 1995; McNichols, 2002; Kothari et
al., 2005; Ball y Shivakumar, 2006) para contrastar la robustez los resultados obtenidos.
En el primero de ellos se aborda la relacién entre la calidad de la informacién financiera

y la obtencion de la deuda bancaria a través de un andlisis probabilistico. Ademas, en este
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primer estudio, se realiza también un segundo andlisis con metodologia de minimos
cuadrados ordinarios que relaciona la calidad con la cuantia de la deuda bancaria
obtenida. El segundo estudio empirico se centra en analizar, a través de la metodologia
de minimos cuadrados ordinarios, la relacion entre la calidad contable y el vencimiento
de la deuda bancaria, por un lado, y el coste financiero, por otro. En ambos estudios se
incorporan analisis adicionales que tienen en cuenta el efecto del tamafio de las empresas
y del efecto que tuvo para este tipo de financiacion la crisis financiera y los Acuerdos de

Basilea Il.

La conclusion principal es que la calidad de la informacion financiera ayuda a mejorar
las caracteristicas de la deuda bancaria. Concretamente, una mayor calidad de la
informacion financiera aumenta la probabilidad de obtener financiacion bancaria y
favorece la obtencion de una mayor cuantia. Adicionalmente, una mayor calidad contable
esta relacionada con mayores plazos en el vencimiento de la deuda bancaria y con unos
menores costes financieros. Por Gltimo, se ha observado un efecto negativo de los
Acuerdos de Basilea Il y de la crisis financiera sobre la obtencion de financiacion

bancaria.

Respecto a la contribucion de esta tesis es, por un lado, no so6lo se realizan estudios
empiricos que ahondan en la relacién entre calidad de la informacion financiera y deuda
bancaria, sino que aporta con nueva evidencia empirica sobre los efectos que tienen tanto
el tamafio de las empresas como los Acuerdos de Basilea Il y la crisis financiera sobre el
endeudamiento bancario. Ademas, los estudios anteriores no se han centrado en el analisis
particular de empresas espariolas, salvo Garcia-Teruel et al. (2014). Respecto a este
trabajo, esta tesis presenta un estudio mas actualizado con datos que abarcan un periodo
de 2002 a 2019 frente al periodo de 1998 a 2005. También, la metodologia utilizada es
diferente, ya que se utiliza un modelo logistico (logit). En relacion con los estudios
relacionados con el vencimiento de la deuda bancaria y el coste no se han encontrado

estudios que analicen concretamente el caso de empresas espafiolas.

Tras esta introduccion, la tesis se ha dividido en cuatro capitulos que se estructuran de la
siguiente manera. En el primer capitulo se ha realizado una revision de la literatura y el
planteamiento de las hipdtesis. En la primera parte se describen algunas medidas que han

sido utilizadas para medir la calidad de los estados financieros y para ello, se ha recurrido
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al trabajo de Dechow et al. (2010) que recoge las medidas de calidad mas relevantes. En
la segunda parte se han analizado los principales trabajos que han relacionado calidad de
la informacidn financiera con las caracteristicas del endeudamiento que se estudian en
esta tesis (cantidad, vencimiento y coste). En la segunda parte del capitulo se presentan

las hipotesis principales de la tesis.

En el segundo capitulo de la tesis se muestran las principales variables que se han
utilizado en los estudios empiricos, asi como las formas de célculo y sus principales
estadisticos descriptivos. Se ha optado por clasificar las variables en tres grupos:
caracteristicas de las empresas de la muestra, subrogados de calidad de la informacién

financiera y andlisis de las principales caracteristicas de la deuda.

El tercer capitulo analiza de forma empirica la relacion existente entre la calidad de la
informacion financiera y la obtencion de deuda bancaria. En el cuarto capitulo se
investiga empiricamente la relacion entre calidad contable con el vencimiento y el coste

de la deuda bancaria. Por ultimo, se presentan las conclusiones generales de la tesis.




Capitulo 1

Revision de la literatura y planteamiento de las
hipotesis

1.1 Introduccién

Como sefialan Hope y Vyas (2017) no son pocas las diferencias entre empresas cotizadas
y no cotizadas. En primer lugar, en las empresas no cotizadas no suele existir una
separacion clara entre propiedad y direccion, lo que explica que tengan unos sistemas de
gobierno menos formales. En segundo lugar, las empresas no cotizadas suelen tener una
mayor concentracion de la propiedad, lo que implica que los accionistas mayoritarios
puedan aprovecharse de su situacion dominante y privilegiada para obtener beneficios
personales, dejando en un segundo plano las necesidades de la compaiiia y perjudicando
de esta forma al resto de accionistas y acreedores (Morck et al., 1988). Por altimo, los
principales accionistas y acreedores de las empresas no cotizadas suelen tener un papel
mas activo en la toma de decisiones (Ball y Shivakumar, 2005; Chen et al., 2011). Junto
a lo anterior un aspecto que queremos destacar, y en el que se centra la presente tesis, es
en su distinta forma de financiacion, consecuencia logica de la imposibilidad de obtener
recursos via el mercado de capitales por parte de las empresas no cotizadas, 1o que

determina una estructura financiera caracteristica.

Todas las empresas necesitan recursos financieros para llevar a cabo sus proyectos de
inversion, comprar bienes y servicios o cubrir necesidades puntuales de tesoreria. Para
ello, existen diversas vias de financiacion, algunas mas tradicionales como la deuda
financiera (principalmente la bancaria), los créditos comerciales, la emision de deuda
(Unicamente para las empresas cotizadas) Yy, otras mas recientes, como los microcréditos
(mas conocidos por su término en inglés crowdfunding), ademas de la financiacion propia
(tanto via recursos autogenerados, como ampliaciones de capital, si bien esta Gltima

modalidad puede ser menos accesible para las empresas que no cotizan). Mientras que las




Capitulo 1: Revision de la literatura y planteamiento de las hipétesis

empresas cotizadas pueden acceder a cualquiera de las vias de financiacién ajena, las
empresas no cotizadas tienen mas limitaciones (Titman y Wessels, 1988) debido a que
solo pueden acceder a dos de ellas, la financiacion bancaria y el crédito comercial.
Ademas, la financiacion bancaria es la principal via de obtencion de recursos financieros
por parte de las empresas no cotizadas (Berger y Udell, 1998; Brav, 2009; Chen et al.,
2011b) y la calidad de sus estados financieros juega un papel importante para los
prestamistas (Hope y Vyas, 2017). En este mismo sentido, segin Howorth y Moro (2012,
p.161) “la deuda bancaria es la fuente de financiacién externa mas comun entre las

pymes”.

A pesar de lo dicho anteriormente, la mayoria de los estudios empiricos referidos al
endeudamiento de las empresas se ha centrado en empresas cotizadas y esto puede ser
debido a que normalmente se realizan con datos de empresas de EE. UU. y en este pais
no existe la obligatoriedad de reportar informacion financiera para empresas no cotizadas
(Hope et al., 2013; Hope y Vyas, 2017; Mafrolla y D’ Amico, 2017). Sin embargo, en la
Union Europea, hay informacion sobre empresas no cotizadas, ya que las directivas®
obligan a que las legislaciones de los paises exijan a las empresas, cotizadas o no, a
publicar informacion financiera de forma anual, concretamente el balance de situacion,
la cuenta de pérdidas y ganancias, la memoria, el estado de flujos de efectivo y el estado
de cambios en el patrimonio neto. Dada esta disponibilidad de datos algunos autores han
apuntado a la necesidad de que los investigadores realicen un mayor esfuerzo para
analizar las empresas no cotizadas, ya que son las que predominan en la mayoria de los
paises (Ball y Shivakumar, 2005; Chen et al., 2011), y de hecho cabe mencionar algunos
trabajos como Garcia-Teruel et al. (2014), Mafrolla y D’amico (2017) y De Meyere et al.
(2018) que han analizado este colectivo de empresas. Por otra parte, Berzins y Rydland
(2008) evidencian que, a nivel agregado, las empresas no cotizadas tienen un mayor

nimero de empleados, mayores ingresos y activos que las empresas cotizadas, y esto

3 En concreto la informacion financiera fue regulada por la Cuarta Directiva 78/660/CEE del Consejo, de 25 de julio
de 1978, relativa a las cuentas anuales de determinadas formas de sociedad y la Séptima Directiva 83/349/CEE de 18
de junio de 1983 sobre la consolidacion de cuentas anuales. Ambos textos se modificaron por las Directivas: 2001/65
de 27 de septiembre de 2001 sobre determinadas normas de valoracion; 2003/51 de 18 de junio de 2003 para su
adaptacion a la adopcion de las Normas Internacionales de Contabilidad; 2006/43 de 17 de mayo de 2006 sobre la
auditoria legal y la informacion sobre honorarios de los auditores; 2006/46 de 14 de junio de 2006 sobre la
responsabilidad de los administradores, y por la Directiva 2009/49/CE de 18 de junio de 2009 que modifica lo que
respecta a determinados requisitos de informacion de las medianas sociedades y a la obligacion de confeccionar cuentas
consolidadas DOUE 164 de 26 de junio. Las Directivas Cuarta y Séptima han sido reemplazadas por la Directiva
2013/34 EU que entrd en vigor el 20 de julio de 2013 y que los estados miembros debian transponer antes del 20 de
julio de 2015.

10
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sucede en la mayoria de los paises del mundo. Es precisamente este colectivo de empresas

en el que se centra esta tesis doctoral.

En la medida que este trabajo se centra en la financiacion bancaria, nos referimos
seguidamente al mercado de deuda, que resulta de la conexidn entre las necesidades de
financiacion por parte de las empresas y las necesidades de prestar por parte de los
inversores, en dicho mercado coinciden prestamistas y prestatarios. La relacion entre
estos dos grupos de agentes ha sido ampliamente estudiada en el marco de la contabilidad
y las finanzas. En esta revision nos centramos en el mercado de deuda bancaria, en el que
las empresas (prestatarias) acuden a las entidades financieras (prestamistas) para obtener
recursos financieros. Una de las principales caracteristicas del mercado de deuda bancaria
es la asimetria de informacion (Milde y Riley, 1988), puesto que las dos partes interesadas
no disponen de la misma informacion®. Estas asimetrias hacen que las entidades de crédito
tengan dificultades para valorar los riesgos del prestatario (Garcia-Pérez-de-Lema et al.,
2021), lo que puede conllevar la toma de decisiones no adecuadas sobre la concesion de
préstamos (Madrid-Guijarro et al., 2009). Sin embargo, como sefialan Giner y Mora
(2019), estas asimetrias pueden reducirse con la informacion divulgada por las empresas
a través de los estados financieros. Las entidades de crédito pueden utilizar esta
informacion, junto con valoraciones de riesgos realizadas por agencias (ratings) y otra
informacion para tomar decisiones mejor fundamentadas y por lo tanto mas acertadas
sobre la concesion o no de créditos y sobre las condiciones de los mismos (Petersen y
Rajan, 1994; Petersen, 2004; Berger y Udell, 2006 y Cassar et al., 2015). Por tanto, los
estados financieros juegan un papel importante para aquellas empresas que pretenden

conseguir recursos (Hope y Vyas, 2017).

No so6lo basta con presentar la informacion financiera, sino que su calidad puede ser
determinante, ya que puede influir tanto en la concesion como en las condiciones de
financiacion. Si la informacién financiera es de buena calidad, sera mejor valorada por
los prestamistas, lo que, en principio, aumentara la transparencia, reducira las asimetrias

de informacion y permitird mejores condiciones del préstamo (Watts y Zimmerman,

4 Los problemas derivados de las asimetrias de informacién y sus posibles soluciones han sido ampliamente estudiados
en el campo de la economia financiera. Pueden verse Jensen y Meckling (1976), Myers (1977), Smith y Warner (1979),
Harris y Townsend (1981), Miller y Rock (1985), Haugen y Senbet (1988), Aghion y Bolton (1992), Van Ness et al.
(2001), Koufopoulos (2002), Cohen (2005), Koufopoulos (2007), Ivashina (2009), An et al. (2011), Halov y Heider
(2011), Koufopoulos y Kozhan (2014), Chang, B. (2018), entre otros.

11
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1986). De hecho, existe evidencia empirica que indica que la calidad de los estados
financieros juega un papel importante en la obtencion de financiacion bancaria y en sus
condiciones (cuantia, vencimiento, coste y garantias). Collis y Jarvis (2002) y Collis
(2008) concluyen, a través de encuestas a empresas britanicas en los afios 1999 y 2006,
que los bancos exigen que esta informacion sea de buena calidad para asi poder calcular
de la mejor manera posible los flujos de efectivo futuros y, por ende, predecir de una
manera mas precisa los riesgos inherentes a la operacion de préstamo. Posteriormente a
la concesion del préstamo, las entidades de crédito siguen solicitando informacion
financiera para supervisar su funcionamiento y seguir estimando los riesgos de impago
futuros. Ademas, en el contexto anglosajén son muy habituales las restricciones en los
contratos de deuda (covenants), que tienen como principal objetivo reducir los conflictos
de intereses entre gerencia, accionistas y prestamistas, conocidos como costes de agencia
(Jensen y Meckling, 1976; Smith y Warner, 1979) algunas de estas restricciones exigen
a la gerencia alcanzar determinados valores en ratios, entre otros aspectos, que indiquen

un adecuado desempefio (Mohrman, 1996).

Ademas, Bharath et al. (2008) encuentran que las empresas que tienen informacion
financiera de menor calidad afrontan mayores costes de endeudamiento, vencimientos
mas cortos y unas mayores exigencias de garantias; para ello analizan una muestra de
empresas cotizadas estadounidenses que obtuvieron financiacion bancaria en el periodo
1988-2003. Garcia-Teruel et al. (2014) concluyen que existe una relacion positiva entre
calidad de la informacion contable y endeudamiento para el caso de empresas espafiolas
no cotizadas en el periodo 1998-2005. También para una muestra de empresas cotizadas
espafiolas, aunque en un periodo un poco anterior, 1995-2001, estos mismos autores
evidencian que aquellas empresas que presentan una peor calidad de la informacién
financiera tienen un vencimiento a mas corto plazo de la deuda (Garcia-Teruel et al.,
2010). Vander Bauwhede et al. (2015) obtienen una relacion negativa entre la calidad de
los estados financieros y los costes financieros, es decir, una mayor calidad de la
informacion reduce los costes del préstamo, en una muestra de empresas pequefias y

medianas belgas en el periodo 1997-2010.

En esta linea, Ball y Shivakumar (2005) en Reino Unido y Burgstahler et al. (2006) en
una muestra de 13 paises de la Union Europea concluyen que las empresas no cotizadas

presentan (de media) una menor calidad que las empresas cotizadas, a pesar de que ambos

12
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tipos de empresas estan sometidas a regulaciones muy similares. Por su parte, Hope et
al. (2013) encuentran el mismo resultado para una muestra de empresas de Estados
Unidos, aunque en este caso si que existen diferencias legislativas entre ambos tipos de
empresas, cotizadas y no cotizadas.

Como justificacion de sus resultados estos tres ultimos estudios argumentan que las
empresas no cotizadas reducen las asimetrias informativas mediante lo que denominan
un modelo de acceso privado (en inglés, insider access model) a la informacion. La
comunicacion de informacién con accionistas, acreedores y prestamistas se realiza de
forma privada (en funcion de la necesidad); lo que hace que se reduzca la demanda de
calidad de la informacion financiera clasica (Ball y Shivakumar, 2005). Esta menor
demanda de calidad de informacion viene motivada por las peculiaridades de las empresas
no cotizadas respecto a las empresas cotizadas, comentadas con anterioridad. Por un lado,
los accionistas tienen un papel mas activo en las actividades de direccion de la empresa,
lo que hace que se reduzca su dependencia de los estados financieros como forma de
controlar a los directivos (Ball y Shivakumar, 2005). Por otro lado, tienen una estructura
de capital mas concentrada, de tal forma que se pueden comunicar con sus accionistas via
canales privados (Burgstahler et al., 2006). Por otra parte, algunos estudios llegan a la
conclusion de que los informes financieros de las empresas no cotizadas podrian estar
influenciados por los impuestos, los dividendos y otras politicas, e incluso por factores
institucionales (Ball y Shivakumar, 2005; Coppens y Peek, 2005; Burgstahler et al.,
2006).

En las empresas cotizadas hay una clara separacion entre propiedad y direccion, y el
hecho de que la direccion esté plenamente delegada en los directivos genera importantes
asimetrias informativas, que solo pueden ser reducidas mediante la publicacién de
informacion fiable (Hope et al., 2013). En estos casos, los accionistas y acreedores
(aunque no necesariamente las entidades financieras, ya que pueden exigir informacion
adicional) confian en mayor medida en la informacion publicada en los estados
financieros, ya que en muchos casos es su Unica fuente de informacién. Si la calidad de
esta informacidn es mala, los inversores dejaran de ofrecer capital, es decir, los inversores
potenciales no se plantearan invertir en esa empresa (Burgstahler et al., 2006). Ademas,
puede argumentarse que la comunicacién privada seria totalmente ineficiente para las

empresas que cotizan, ya que éstas tienen un namero ilimitado de accionistas, tanto

13
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actuales como potenciales (Ball y Shivakumar, 2005). Como resultado, las empresas que
cotizan tienen mayores incentivos para ofrecer informacion financiera de calidad, ya que

es la via més eficiente para obtener recursos de los accionistas.

En lo que se refiere a la comunicacion con los bancos, que es una de las vias de
financiacion mas utilizada por las empresas que no cotizan, la gerencia de las empresas
no cotizadas tiene una relacion mas directa y personal con las entidades de crédito (Berger
y Udell, 1998), e incluso relaciones personales con las entidades financieras locales (Cole
y Wolken, 1995; Vera y Onji, 2010). Al tener la posibilidad de utilizar la informacion
privada, las entidades financieras también son menos dependientes de la informacion

financiera publicada por las empresas (Berger y Udell, 1998).

El hecho de que exista justificacion tedrica y evidencia empirica que demuestre que la
calidad de la informacidn financiera pablica es mas importante en las empresas cotizadas
que en las no cotizadas, no implica que la calidad no sea importante en estas Gltimas.
Precisamente el objetivo principal de esta tesis es analizar la importancia de la calidad en
relacion con la financiacion bancaria, asi como con las condiciones de los préstamos en

una muestra de empresas espariolas no cotizadas.

El resto del capitulo se divide en dos epigrafes. En el siguiente epigrafe se estudia desde
un punto de vista conceptual qué se entiende por calidad de la informacion financiera. En
el tercer apartado se realiza una revision de los estudios empiricos que relacionan calidad
de la informacion financiera y deuda, distinguiendo dos grandes grupos: ex ante y ex post,
dependiendo de que en ellos se analice el papel de la informacion para las decisiones de
concesion de deuda, o para controlar la deuda viva. A su vez, estos dos tipos de trabajos
son estructurados en torno a tres caracteristicas de la deuda: cuantia, duracion y coste. En

el apartado final de este capitulo se desarrollan las hipétesis a contrastar.

1.2 Calidad de la informacién financiera

No existe consenso acerca de qué se entiende por “calidad” de la informacion financiera,
ya que por una parte este concepto lleva implicito un conjunto de apreciaciones subjetivas
(Siegel, 1982) que le privan de una interpretacion Unica, y por otra abarca distintos
aspectos que se refieren al conjunto de documentos que conforman la Ilamada

informacion financiera. Asi, Bernstein y Siegel (1979, pag. 72) afirman que “a pesar de
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su utilizacién general, se mantiene una importante confusion y discrepancia sobre lo que

el concepto de calidad de la informacion deberia incluir exactamente”.

Los trabajos de Imhoff y Thomas (1989) e Imhoff (1992) proponen tres alternativas para
evaluar la calidad de lainformacién financiera. Desde la perspectiva denominada “calidad
de las practicas contables”, se basa en el uso de practicas mas o menos conservadoras,
entendiéndose que la mayor calidad se alcanza cuando la empresa muestra su informacion
financiera desde un punto de vista mas conservador. El segundo enfoque hace referencia
a la “calidad de valoracion”, la calidad esta relacionada con la valoracion que el mercado
hace de la informacion que proporciona la empresa, por lo que la informacién financiera
sera de mayor calidad cuando mejor la valore el mercado. La tercera alternativa hace
referencia al “nivel de revelacion” de la informacién contable como caracteristica
determinante de la calidad, y en este sentido se entiende como una buena sefial de calidad
cuando la empresa reporta mas cantidad de informacion relevante sobre su

funcionamiento.

Desde una perspectiva amplia, Imhoff (1992) propone una definicion genérica de calidad
de lainformacion contable, y sostiene que la calidad se puede definir como una valoracién
no objetiva realizada por los usuarios sobre la relevancia, fiabilidad y comparabilidad de
los datos contables proporcionados por la entidad que informa. En esta misma linea,
aunque sin emplear el término calidad, el Plan General Contable (PGC) de 2007 (y, de
forma similar, el de 1990), siguiendo la estela de lo establecido en el marco conceptual
del International Accounting Standards Board (IASB), sostiene que la informacién
financiera que presenten las empresas debe ser comprensible y Gtil para poder tomar
decisiones economicas. Concretamente, los requisitos que debe cumplir dicha
informacion para poder ser “atil” son relevancia y fiabilidad. También segtn el PGC, la
informacion es relevante cuando es Util para la toma de decisiones econdémicas, es decir,
cuando ayuda a evaluar sucesos pasados, presentes o futuros, o bien a confirmar o corregir
evaluaciones realizadas anteriormente (en particular, afirma el PGC, para cumplir con
este requisito las cuentas anuales deben mostrar adecuadamente los riesgos a los que se
enfrenta la empresa). El marco conceptual del IASB (revisado en 2019) establece que “la
informacion financiera relevante es capaz de influir en las decisiones tomadas por los
usuarios”. Por su parte, segiin el PGC la informacion es fiable cuando esté libre de errores

materiales y es neutral, es decir, esta libre de sesgos y los usuarios pueden confiar en que
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es la imagen fiel de lo que pretende representar. Adicionalmente, la informacion
financiera debe cumplir con las cualidades de comparabilidad y claridad. La
comparabilidad, que debe extenderse tanto a las cuentas anuales de una empresa en el
tiempo como a las de diferentes empresas en el mismo momento y para el mismo periodo
de tiempo, debe permitir contrastar la situacion y rentabilidad de las empresas, e implica
un tratamiento similar para las transacciones y demas sucesos econdmicos que Se
producen en circunstancias parecidas. Por su parte, la claridad implica que, teniendo unos
conocimientos basicos de contabilidad y de finanzas empresariales, los usuarios de las

cuentas anuales puedan formarse juicios que les faciliten la toma de decisiones.

Aunque los requisitos de fiabilidad y relevancia son de igual importancia, es importante
que exista un equilibrio entre ambos, de forma que la informacion represente fielmente la
situacion de la empresay, a la vez, la relevancia de la informacion divulgada satisfaga las
necesidades de los diferentes agentes interesados. Un adecuado cumplimiento de estas
dos caracteristicas es sin duda una buena sefial de la calidad de la informacion contable,

si bien los marcos de referencia no utilizan esta expresion.

Muchos autores han definido la calidad de la informacion contable como lo opuesto a la
manipulacion del resultado o la gestion del resultado, un area mas conocida por su
denominacion en inglés “earnings management™, se trata de una interpretacion que
encaja en el segundo enfoque referido a “calidad de las practicas contables” aunque
relacionada al resultado contable (Bernstein y Siegel, 1979; Teets, 2002; Dechow et al.,
2010, entre otros). En la literatura se pueden encontrar diferentes definiciones de
manipulacion contable. Una de las mas utilizadas es la que propone Schipper (1989, pag.
92) que la define como una “intervenciéon intencionada en el proceso de informaciéon
financiera externa con la intencion de obtener algtin beneficio”. En la misma linea, Healy
y Whalen (1999, pag. 378) afirman que existe manipulacion contable cuando “los
directivos hacen uso de la discrecionalidad y subjetividad inherente a su posicion en la
elaboracion de los estados financieros, con el objeto de inducir a error a los inversores

y/o ajustar las cifras a los requisitos impuestos por contratos basados en datos contables”.

5 A lo largo de este trabajo utilizamos de forma indistinta los términos earnings management, “manipulacion del
resultado” y “gestion del resultado”. La adopcidn del término anglosajon se basa en que no existe un consenso entre
los investigadores de lengua espafiola para su traduccion. “Aunque la traduccion literal seria ‘manipulacion del
resultado/beneficios’, la connotacién negativa de la palabra ‘manipulacién’ ha llevado a otros autores a utilizar otros
términos como ‘direccion de resultados’ o “gestion del resultado’” (Garcia-Osma et al., 2005, p. 1002).
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Estos autores también afirman que se produce manipulacion de la informacion contable
cuando la direccion o la gerencia de la empresa usa juicios en la elaboracion de la
informacion financiera, estructurando ciertas transacciones de tal forma que lleguen a
alterar la informacioén divulgada. Es conveniente destacar que estas definiciones no se
circunscriben al resultado contable, sino que adoptan un concepto mas amplio de calidad,
ya que contemplan otras partidas de los estados financieros, como por ejemplo la
posibilidad de evitar el reconocimiento de deudas, o incluso se refieren al contenido del
informe financiero en su globalidad. En la revision de la literatura sobre esta tematica,
Garcia Osma et al. (2005, pagina 1002) definen earnings management como “cualquier
practica llevada a cabo intencionadamente por la gerencia, con fines oportunistas y/o
informativos, para reportar la cifra de resultados deseada, distinta de la real”. Sin
embargo, la definicion anterior no deja claro qué se entiende por “cualquier practica”. En
este sentido, se podria plantear si estan incluidas en este término aquellas practicas que
no respetan los principios contables. De hecho, éste ha sido uno de los aspectos mas
controvertidos de la definicion de earnings management. Sin embargo, la gran mayoria
de autores mencionados anteriormente coinciden en sefialar que se trata de practicas que
respetan los principios y normas contables, ya que aquéllas que no los respetan se
consideran “actividades fraudulentas®” y se trataran brevemente en el siguiente apartado.
No obstante, en muchos casos no es totalmente posible discernir si la manipulacion se ha
llevado a cabo usando o no estas practicas de contabilidad “fraudulenta”. Por otro lado,
debe tenerse en cuenta que, desde una perspectiva mas amplia, al contemplar las préacticas
de earnings management cabe considerar no s6lo aquellas practicas que se llevan a cabo
utilizando instrumentos contables (gestion del resultado), sino incluso las se realizan
mediante las actividades reales subyacentes (lo que se conoce como manipulacion real).
Si bien inicialmente el concepto earnings management se circunscribia a las préacticas del
primer tipo, lo cierto es que ha ido gradualmente amplidndose para incluir ambos

mecanismos.

Se pueden encontrar ejemplos (algunos muy notorios, como Enron o Parmalat y el caso
Pescanova en Espafia) de la inadecuada calidad de la informacion que presentan algunas
empresas. En el caso de Enron, fue la propia firma de auditoria (Arthur Andersen) la que

colaboré en el fraude realizado por la gerencia de Enron, que manipul6 los estados

6 Es importante indicar que el no cumplimiento de los principios y normas contables supone una actividad fraudulenta
a nivel juridico.
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financieros durante un largo periodo. La consecuencia de este caso Enron, ademas de la
prision para las personas implicadas en el fraude, fue la aprobacion de la Ley Sarbanes-
Oxley (SOX) en Estados Unidos que marcé las pautas para establecer unas medidas de
control més estrictas sobre empresas estadounidenses cotizadas, y ademas supuso unas
mayores exigencias en la relacion existente entre empresa y firma de auditoria. Con
respecto al caso Parmalat los auditores descubrieron que la compafiia habia falseado
documentos en los que se revelaba que tenia unos activos por valor de casi 4.000 millones
de euros en paraisos fiscales. Estos activos habian sido supuestamente adquiridos y
ofrecidos como garantia para la obtencion de nuevos créditos bancarios. Estos escandalos
provocaron que se cuestionase, ademas de la calidad, la utilidad de los resultados de las
empresas y, en consecuencia, las posibles decisiones que a partir de ellos toman los
diferentes agentes externos. Las consecuencias legales de este caso fueron la condena a
18 afos de prision al fundador de la empresa, la correspondiente multa por el fraude y el
colapso de la compaiiia. Por ultimo, en el caso Pescanova fue la firma de auditoria KPMG
la que detecto discrepancias entre los estados financieros de Pescanova presentados ante
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y la situacion real de la
compaiiia. Se descubrio que aproximadamente el 80% de la facturacidn de Pescanova era
ficticia. Sin duda estos casos han provocado un mayor interés en la investigacion

académica sobre la calidad del resultado.

En la literatura se han utilizado diversas formas para medir la calidad de la informacion
financiera, y ha sido la manipulacién contable del resultado la méas habitual.
Evidentemente el grado de manipulacion de los estados financieros se relaciona de forma

inversa con la calidad de la informacion proporcionada por las empresas.

La manipulacion del resultado es uno de los campos que mas interés despierta en el area
de investigacién contable y se ha convertido en uno de los méas analizados tanto por
académicos como por organismos profesionales en los ultimos afios. Como se ha indicado
pueden distinguirse dos tipos de manipulacién del resultado. Por un lado, la manipulacién
real del resultado (real earnings management), que afecta directamente a los flujos de
efectivo de la empresa. Segun Roychowdhury (2006), ésta tiene lugar cuando los
directivos toman decisiones sobre las actividades operativas (reales) de la empresa para
conseguir un determinado resultado. Para conseguirlo, la gerencia puede trasladar a la

cuenta de resultados un menor coste de ventas postponiéndolo para el ejercicio siguiente,
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anticipar ventas u ofrecer descuentos temporales a los clientes, por ejemplo. Por otro lado,
cabe referirse a la manipulacién contable (o simplemente earnings management), que no
afecta de forma directa a los flujos de efectivo, y se realiza mediante ajustes por devengo,
que afectan al reconocimiento temporal de determinados ingresos y gastos. Precisamente
por el hecho de no afectar a la tesoreria, tiene menos efectos inmediatos, y cabe pensar
que es la practica mas utilizada por la mayoria de las empresas que llevan a cabo practicas
de manipulacién contable, aunque es cierto que puede despertar las sospechas de los
auditores si se realiza de forma exagerada o repetida. La gerencia puede utilizar los
devengos, alterando la imagen fiel de la empresa, para transmitir informacién manipulada
a terceras personas y obtener una mejor vision de la empresa en un momento determinado
(Dechow y Dichev, 2002). Esto se puede traducir en un menor coste de capital, mejores
condiciones de financiacion, o evitar incumplir ciertas restricciones o condiciones
establecidas en contratos o regulaciones especificas, por ejemplo. Por su parte la
manipulacion real, si bien puede ser muy perjudicial para la empresa, como por ejemplo
la no realizacion de proyectos de investigacion y desarrollo para aumentar el resultado no
puede ser cuestionada por una auditoria de cuentas. De hecho, Ahmed et al. (2013)
evidencian que ante la adopcion de las NIIF se ha reducido la manipulacion contable,

pero ha aumentado la real.

Collis y Jarvis (2002) afirman que la mayoria de las empresas britanicas pequefias en
1999 adoptaron précticas que incluian métodos formales de planificacion y control de su
contabilidad. Asimismo, evidencian que estas empresas se enfocan en el control de la
tesoreria y en el seguimiento constante de la rentabilidad para mantener buenas relaciones
con los bancos. Por su parte, y también en Reino Unido, Ball y Shivakumar (2005)
concluyen que la calidad del resultado es inferior en empresas no cotizadas pese a que en
el periodo al que se refiere el estudio aplicaban la misma normativa sobre auditoria,

contabilidad y fiscalidad.

En la medida que la concentracion de la propiedad esta bastante asociada con el hecho de
no cotizar, a continuacion, se indican algunos trabajos que analizan su relacion con la
calidad de la informacidn, si bien sus resultados son contradictorios. Por un lado, Fan y
Wong (2002), en su analisis sobre paises asiaticos, concluyen que la calidad de los
resultados estd negativamente relacionada con el porcentaje de control en manos del

accionista mayoritario, es decir, una mayor concentraciéon de la propiedad supone una
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menor calidad de la informacidn financiera. En el mismo sentido, Yang (2010) encuentra
evidencia en empresas cotizadas taiwanesas para el periodo 2001-2008 de una relacion
directa entre el control por parte de familias en las empresas y la manipulacion del
resultado, es decir, que cuanto mayor es la presencia familiar en una empresa mayor es la
manipulacion. Por el contrario, en el contexto estadounidense, Wang (2006) obtiene que
cuanto mayor es la influencia de la familia en el accionariado, mayor es la calidad de los
resultados que presentan (esto es, menores ajustes por devengo anormales, mayor
capacidad informativa de los resultados, etc.). En lamisma linea, Jiraporn y Dadalt (2009)
concluyen que las empresas familiares tienen menor probabilidad de manipular el

resultado en una muestra de empresas estadounidenses.

También en Espafia se han realizado estudios que analizan la manipulacion del resultado
en empresas familiares. Asi, Sanchez-Ballesta y Garcia-Meca (2007) utilizan datos de
empresas cotizadas entre 1999 y 2002 para analizar la relacion existente entre la estructura
de la propiedad, los ajustes por devengo discrecionales y la manipulacién del resultado.
Por su parte, Bona-Sanchez et al. (2007) analizan la relacion entre el control familiar y el
reconocimiento de las pérdidas de forma oportuna (timely loss recognition), en una
muestra de empresas cotizadas espafiolas entre 1996 y 2006. Ambos trabajos concluyen
que cuanto mayor es la proporcion de control por parte de familias existen menores
incentivos para manipular los resultados via reconocimiento de pérdidas fuera del periodo

adecuado.

1.2.1 Medidas de calidad de la informacion financiera

En el trabajo de Dechow et al. (2010) se realiza una amplia revision de la literatura sobre
los determinantes y consecuencias de la calidad de la informacidn contable. Los autores
analizan méas de 300 articulos de investigacion en el periodo comprendido entre 1987—
2007, y concluyen que efectivamente no hay una Unica forma de entender la calidad del
resultado, ya que ésta depende, entre otros aspectos, del contexto en el que se analice y
qué se quiera medir. Los autores clasifican las diferentes medidas de calidad de los
estados financieros en tres grandes grupos: las propiedades del resultado, la respuesta del
inversor y los indicadores externos (ver Tabla 1.1), e identifican los subrogados

empleados en la literatura para cada uno de ellos. Seguidamente exponemos cada una de
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estas tres categorias, aunque nos centramos en la primera puesto que es la medida que se

emplea en esta tesis, si bien utilizamos también como analisis de robustez otras medidas.

Tabla 1.1. Medidas de calidad de la informacién financiera.

- Persistencia del resultado

- Devengos anormales

- Alisamiento del resultado

- Reconocimiento asimétrico y oportuno
de pérdidas

- Cumplimiento de objetivos

Propiedades del resultado

Medidas de

calidad de la - Evidencia directa ERC

informacién Respuesta del inversor al resultado Evidencia indirecta ERC
financiera - ERC e informacién no financiera

- Ultima advertencia sobre ERC

- Empresas sometidas a las exigencias de
la SEC (auditoria,...)

- Reformulacién de cuentas

- Debilidades del control interno

Indicadores externos

Fuente: Adaptado a partir de Dechow et al. (2010).
a. Propiedades del resultado

En este primer apartado se abordan las principales medidas de calidad de la informacion
financiera relacionada con el resultado contable. La Tabla 1.1 muestra que la literatura
que ha tratado esta cuestion lo ha hecho a traves de cinco medidas: persistencia del
resultado, devengos anormales, alisamiento del resultado, reconocimiento asimétrico y
oportuno de pérdidas y cumplimiento de objetivos. Desde el punto de vista empirico, estas
medidas tienen cierta objetividad porque estan calculadas directamente a partir de las
cifras contables y no mediante opiniones ni previsiones realizadas por terceros. En los
trabajos empiricos realizados en esta tesis, la variable de interés principal utilizada es la
calidad del resultado (concretamente medida a traveés de los devengos discrecionales o
anormales), lo que no implica restar importancia al resto de indicadores relacionados con
el resultado. De hecho, se utilizan diferentes medidas de calidad en los analisis de

robustez. A continuacion, se describen brevemente estos indicadores.

I. Persistencia de los beneficios

La persistencia de los beneficios sugiere que la empresa tiene unos flujos de resultados y

de efectivo constantes en el tiempo. Esto es considerado por parte de los inversores como
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un factor positivo (indicador de calidad), lo que influye de forma positiva en la valoracion
de la empresa. Dechow et al. (2010) destacan que este subrogado se ajusta bien a la teoria
financiera que plantea que los flujos de efectivo esperados son Utiles para la valoracion
de la empresa. No obstante, uno de los problemas de este método es que la persistencia
podria lograrse a traves de la manipulacion del resultado, lo que puede implicar que la

valoracion resulte errénea (Dechow et al., 2010).

Ii. Devengos anormales o discrecionales

Los devengos anormales o discrecionales son el subrogado que mas se ha utilizado para
medir la calidad del resultado (Dechow et al., 2010). Antes de que el estado de flujos de
efectivo fuera obligatorio, los devengos se calculaban como el cambio en el fondo de
maniobra mas los ajustes por devengo, concretamente la amortizacion y el deterioro del
activo (Sloan, 1996; Jones, 1991; Healy, 1985). Sin embargo, desde la obligatoriedad de
divulgar el estado de flujos de efectivo, los devengos se pueden calcular como la
diferencia entre el resultado y los flujos de caja, obtenidos del propio estado de flujos de
efectivo. Esta forma de calcular los devengos mitiga errores que anteriormente existian
(Hribar y Collins, 2002). Por tanto, la literatura que ha trabajado con los devengos
discrecionales afirma que cuando una empresa muestra devengos extremos es una sefial
de que los resultados son poco persistentes, lo que significa que el resultado es de baja
calidad. Debe tenerse en cuenta que en la medida que se trata de devengos anormales se
deben primero estimar los normales, y ello conlleva una necesaria complicacion. Aunque
a priori puede ser un sistema de medicion de la calidad del resultado adecuado, los
devengos extremos pueden verse afectados tanto por decisiones de la gerencia como por
las normas contables y los criterios de valoracion aplicados. Existen diferentes modelos
para el calculo de los devengos discrecionales, pero los mas utilizados son: Jones (1991),
Jones (1991) modificado por Dechow (1995), Dechow y Dichev (2002), McNichols
(2002), Ball y Shivakumar (2006) y Kothari et al. (2005).

iii. Alisamiento del resultado

En cuanto al alisamiento del resultado es importante destacar que el principio del devengo
conlleva reflejar las transacciones econdémicas (intercambio de bienes y servicios)
independientemente del momento del movimiento de efectivo (pago o cobro) haciendo
que de esta forma el resultado refleje la renta generada por la empresa. La posibilidad de

manipular las transacciones a la hora de captarlas por el sistema contable sin necesidad
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de manipular los flujos de efectivo es una herramienta al alcance de la gerencia para
presentar unos resultados mejores de los reales. Por lo tanto, si los gerentes intentan
suavizar las fluctuaciones de la actividad econdémica pueden reflejar unos resultados
menos ajustados a la realidad y, en consecuencia, menos informativos sobre la actividad

de la empresa.

iv. Reconocimiento asimétrico y oportuno de pérdidas

La obligacién de reconocer las pérdidas en el momento oportuno es un mecanismo para
combatir el optimismo natural que se supone tiene la direccion de la empresa. El
reconocimiento oportuno de malas noticias es una muestra de buena calidad del resultado,
por el contrario, aplazar los gastos a ejercicios futuros puede llevar a la empresa a mostrar
un resultado mejor del real, lo que se entenderia como una baja calidad del resultado. No
obstante, debe tenerse en cuenta que, como sefiala Basu (1997), a quien se atribuye esta
medida de calidad del resultado, se desconoce el efecto que el reconocimiento oportuno
de las perdidas tiene en la calidad del resultado porque es distinta dependiendo de si es

un periodo de buenas 0 malas noticias.

v.Cumplimiento de objetivos

Finalmente, el cumplimiento de objetivos estd relacionado con alcanzar ciertas metas
como no tener péerdidas o cumplir las expectativas de los analistas e inversores. Asi, se
tiene la creencia de que las empresas prefieren ofrecer beneficios antes que presentar
pérdidas, de tal forma que, modificaran sus resultados a fin de evitar pequefias pérdidas
para acabar dando unos pequefios beneficios. Ademas, la gerencia puede realizar
practicas de manipulacion contable para poder alcanzar el objetivo esperado por los
analistas. Esto se entiende como un signo de mala calidad. La mayor ventaja de ese

subrogado es que es facil de detectar.

b. Respuesta del inversor al resultado

La respuesta del inversor al resultado se mide a través del coeficiente de respuesta al
resultado (earnings response coefficient, ERC), lo que impide aplicar esta metodologia a
empresas no cotizadas. En la medida que los inversores toman sus decisiones basandose
en aquella informacion que resulta de utilidad para el calculo del valor de las empresas,
se entiende que debe haber una relacién directa entre valor de mercado y resultado, y

cuanto mayor es la respuesta mayor es la calidad del resultado. Dado que se debe emplear
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el resultado no esperado para medir la respuesta del mercado, surge una dificultad

adicional que es determinar esta magnitud (que depende del resultado esperado).

c. Indicadores externos

Los indicadores externos, como los informes de auditoria, pueden ser un buen elemento
para medir la calidad de los estados financieros. También, la reputacion de la firma de
auditoria puede hacer que unos informes sean mas fiables que otros (De Fuentes y
Pucheta, 2006). Este grupo de medidas, al contrario que los dos anteriores, no esta
relacionado con el resultado del ejercicio. Aunque esta metodologia para valorar la
calidad de la informacion financiera puede presentar alguna ventaja para los
investigadores como la de no tener que usar modelos econométricos, también tiene
algunas desventajas como la de no encontrar informacion suficiente para empresas de
pequefio tamafio. Por otro lado, otros estudios mas recientes han utilizado la
reformulacién de cuentas para determinar si las empresas reportaban informacion
financiera de buena calidad. Por Gltimo, existe otro subrogado que mide la calidad y esta
relacionado con las debilidades del control interno. Hay que destacar que la mayoria de
los estudios han sido elaborados después de la Ley Sarbanes-Oxley, aprobada a raiz del
escandalo de Arthur Andersen y Enron. A partir de esta ley en EE. UU. la gerencia tiene
la obligatoriedad de presentar unos informes sobre los procedimientos de control interno.
Las empresas pueden tener errores en su informacion financiera debido en muchos casos
a deficiencias del control interno. Algunos estudios han evidenciado una asociacion
positiva entre la calidad del control interno y diversas medidas de calidad del resultado,
como los devengos discrecionales y la persistencia del resultado (Doyle et al., 2007;
Ashbaugh-Skaife et al., 2008).

1.3 Relacion entre calidad y endeudamiento

En esta revision de la literatura se han seleccionado trabajos empiricos que relacionan el
endeudamiento con la calidad de la informacién financiera. Aunque existe una gran
cantidad de trabajos que abordan la relacion entre deuda y calidad, hay diferencias
significativas en la forma en que se plantean los analisis empiricos y, por tanto, en la
justificacion de los resultados. En esta tesis clasificamos los trabajos en dos grandes
bloques: ex ante y ex post. En los estudios clasificados como ex ante la calidad de la

informacion financiera explica las caracteristicas de la deuda; mientras que en los estudios
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ex post son las caracteristicas de la deuda las que determinan la calidad de los estados

financieros.

En relacion con la calidad, es importante tener en cuenta que mientras algunos estudios
se refieren a la calidad de los estados financieros, la mayoria se refiere a la manipulacion
contable. Ambos conceptos estan relacionados en sentido inverso: una mayor (menor)
calidad se traduce en una menor (mayor) manipulacion. La mayoria de los trabajos han
utilizado subrogados de calidad o de manipulacién relacionados con las propiedades del
resultado, principalmente mediante el célculo de los ajustes por devengo anormales
(Francis et al., 2005; Jelinek, 2007; Bharath et al., 2008; Gupta et al., 2008; Ahn 'y Choi,
2009; Rodriguez-Pérez y Van Hemmen, 2010; Alsharairi y Salama, 2012; Hsieh y Wu,
2012; Van Caneghem y Van Campenhout, 2012; Fung y Goodwin, 2013; Crabtree et al.,
2014; Garcia-Teruel, 2014; Vander Bauwhede et al., 2015; Anagnostopoulou y
Tsekrekos, 2017; Hu y Mao, 2016; Zhe et al., 2016; Mafrolla y D’ Amico, 2017; De
Meyere et al., 2018; Lazzem y Jilani, 2018; Dang et al., 2018) y, en menor medida, la
manipulacion real (Zamri et al., 2013; Crabtree et al., 2014; Anagnostopoulou y
Tsekrekos, 2017) o el alisamiento del resultado (Zhe et al., 2016; Paiva, 2018).

Si bien el modelo de Jones (1991) ha sido ampliamente utilizado, existen otros modelos
para medir los ajustes por devengo normales y, en consecuencia, los anormales. Asi
tomando como referencia a Jones (1991), se han ido realizando modificaciones y
ampliaciones. Se destacan los modelos de Dechow et al. (1995), Dechow y Dichev
(2002), McNichols (2002), Kothari et al. (2005) y Ball y Shivakumar (2006). En estos
modelos se suele realizar una estimacion y el valor del error estimado es utilizado como
el subrogado de manipulacion, de tal forma que un mayor error se considera como un
signo de mayor manipulacion (Ahn y Choi, 2009; Cabtree, 2014; Mafrolla y D’ Amico,
2017). Por tanto, desde esta perspectiva en principio sélo los ajustes por devengo
anormales positivos se consideran como manipulacion, es decir, los producidos por un
reconocimiento temprano de ingresos o un reconocimiento tardio de gastos; mientras que
los devengos anormales negativos no se consideran manipulacion. Sin embargo, también
se ha utilizado el valor absoluto del error estimado, de tal forma que un mayor error se
interpreta como méas manipulacién (o menos calidad) de los ajustes por devengo (Gupta
et al., 2008; Garcia-Teruel, 2010). En estos casos tanto los devengos anormales positivos

como los negativos son considerados manipulacion del resultado. Otros autores, en lugar
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de utilizar el valor de los errores con su signo o el valor absoluto, utilizan su desviacion
estandar (que siempre es positiva), de tal forma que una mayor desviacion implica una
menor precision y, por tanto, una menor calidad (Francis et al., 2005; Hu y Mao, 2016).
Por el contrario, en el caso de la calidad de la informacion contable se suele utilizar el
valor absoluto del error estimado multiplicado por -1 (Garcia-Teruel et al., 2014; Lazzem
y Jilani, 2018) o la desviacion estdndar de los errores multiplicada por -1 (Vander
Bauwhede et al., 2015; De Meyere et al., 2018), de tal forma que un mayor error (mas
cercano a 0) se interpreta como mas calidad (o menos manipulacién) de los estados

financieros.

Los subrogados relacionados con los indicadores externos han sido también utilizados en
algunos trabajos (Karjalainen, 2011; Van Caneghem y Van Campenhout, 2012; Huguet
y Gandia, 2014). Ademas de los métodos presentados en la Tabla 1.1, se pueden
identificar tres alternativas de subrogados de calidad. La primera de ellas, utilizada por
Grunert y Norden (2012), es una variable categorica en funcion del rating proporcionado
por una agencia de calificacion de riesgos (Moody’s en su caso). La segunda de ellas,
utilizada por Paiva (2018), es una variable que muestra los dias de retraso en la
presentacion de los estados financieros. La tercera, utilizada por Howorth y Moro (2012),
se obtiene a través de una encuesta en la que se valora la confianza que transmite el
directivo de la empresa prestataria. Otros trabajos han utilizado indicadores externos
como subrogado de calidad, fundamentalmente relacionados con la auditoria. Para
implementarlos suelen utilizarse variables dicotomicas que toman el valor 1 si se cumple
una condicion de la auditoria (Karjalainen, 2011; Van Caneghem y Van Campenhout,
2012), 0 en caso contrario. Por ejemplo, si la empresa estd auditada, el certificado del
auditor, si la firma es una Big4, si el auditor emite opinién favorable de los estados
financieros, si emite opiniébn una modificada (opinién con salvedades, opinién
desfavorable y abstencion) o si el informe de la auditoria esta firmado por mas de un

auditor.

El resto del epigrafe se estructura en torno a los dos tipos de trabajos, los trabajos ex ante,
que estudian como la calidad de los estados financieros afecta a las caracteristicas de la
deuda (cuantia/magnitud, duracién y coste); y los trabajos ex post, que analizan como las
caracteristicas de la deuda (cuantia/magnitud y duracion) afectan a la calidad. En el caso

del coste de la deuda, los trabajos analizados solamente han utilizado el punto de vista ex
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ante y los relacionados con la duracion de la deuda son menos numerosos que los que

analizan la cuantia/magnitud o el coste de la deuda.

1.3.1 Perspectiva ex ante

Desde la perspectiva ex ante se entiende que la calidad de la informacion financiera
influye en las caracteristicas de la deuda, es decir, que la calidad afecta las condiciones
de endeudamiento. En estos trabajos se lleva a cabo un analisis econométrico en el que la
variable dependiente es una de estas tres caracteristicas de la deuda (cuantia, vencimiento
y coste) y la variable de interés es la calidad o la manipulacion de la informacion

financiera.

a. Cuantia de la deuda

En este apartado se presentan algunos trabajos empiricos que estudian de forma directa
(o indirecta) como la calidad de los estados financieros afecta a la cuantia 0 magnitud de
la deuda. Es importante destacar que los resultados no son consistentes en cuanto a la
relacion (signo) entre ambas variables, ya que algunos estudios han encontrado una
relacion positiva (Grunert y Norden, 2012; Van Caneghem y Van Campenhout, 2012;
Garcia-Teruel et al., 2014), mientras que otros han encontrado una relacion negativa (Zhe
et al., 2016; Mafrolla y D’Amico, 2017; Dang et al., 2018).

A continuacién, se exponen los principales aspectos de los trabajos que encuentran una
relacion positiva. En la Tabla 1.2 se realiza una sintesis de estos trabajos indicando la
muestra utilizada, el objetivo de investigacion, los resultados y las conclusiones

principales.

Grunert y Norden (2012) investigan qué tiene mas peso en la negociacion de la deuda, la
calidad de los estados financieros (hard information) o las habilidades directivas de
negociacion (soft information). Para ello utilizan dos muestras, una de empresas
estadounidenses en 2003 y otra de empresas alemanas durante el periodo 1992-1996. La
hipébtesis a contrastar es que el poder de negociacién de los prestatarios depende mas de
las habilidades directivas que de la calidad de informacidn financiera. Las habilidades de
la direccion se miden mediante una variable categorica que toma valores entre 1 y 6,
siendo 1 cuando los directivos de la empresa poseen buenas habilidades negociadoras y
6 en el caso contrario. La segunda variable de interés, la calidad de la informacion

contable, se mide también mediante una variable categorica que toma valores entre 1y 6,
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siendo 1 un signo de buena calidad y 6 de mala calidad (en funcién de la clasificacion
otorgada por la empresa de calificacion Dun y Bradstreet). Dada la forma en la que se
miden las variables dependientes se utilizan modelos probabilisticos (Probit). Aunque
encuentran una relacion positiva entre la calidad de la informacidn financiera y la cuantia
del préstamo recibido, concluyen que las habilidades negociadoras de los directivos
tienen un mayor peso en la cuantia del préstamo, tal y como planteaban en su hipétesis.
Justifican este resultado argumentando que la informacién financiera puede fluctuar
considerablemente a lo largo del tiempo, ya que estd condicionada por la situacion
macroecondmica. La mayoria de los prestatarios muestran buena (mala) calidad
financiera en buenas (malas) situaciones econémicas; por tanto, buena calidad en la
informacion financiera no supone siempre mayor poder de negociacién. Por el contrario,
las habilidades de los directivos son méas duraderas y no fluctdan con el ciclo econémico,

por lo que si podrian considerarse un factor determinante en el poder negociador.

Van Caneghem y Van Campenhout (2012) utilizan una muestra de pymes (no cotizadas)
belgas en el afio 2007 con el objetivo de analizar si la calidad de los estados financieros
y su cantidad afectan al nivel de endeudamiento. Aunque diversas hipotesis son
planteadas en dicho trabajo, s6lo dos de ellas son de interés para esta revision. La primera
hipdtesis plantea una relacion positiva entre un mayor detalle de los estados financieros
y el nivel de endeudamiento, mientras que la segunda plantea una relacion positiva con
la calidad de los estados financieros. Para definir la variable dependiente, el nivel de
endeudamiento de la empresa, utilizan dos medidas. La primera es el total del pasivo
respecto al total del activo, mientras que la segunda es el total de la deuda financiera,
excluyendo el credito comercial y otros pasivos no financieros a corto plazo, respecto al
total del activo. En este caso la variable de interés no es solo la calidad de los estados
financieros sino también el grado de detalle proporcionado por los mismos. Para medir la
amplitud de informacion de los estados financieros utilizan una variable dicotdmica que
es igual a 1 si la empresa utiliza el formato completo de las cuentas anuales y 0 si utilizan
el formato abreviado. Para medir la calidad de los estados financieros utilizan cinco
indicadores externos, todos ellos relacionados con la auditoria. A traves del método de
estimacion de minimos cuadrados ordinarios obtienen que tanto la cantidad como la
calidad de informacidn financiera estan relacionadas positiva y significativamente con el
nivel de endeudamiento. Concluyen que la falta de informacién y la baja calidad dificulta

a las pymes la obtencion de financiacion externa (principalmente financiacion bancaria).
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En la misma linea, Garcia-Teruel et al. (2014), mediante una muestra de pymes espafiolas
no cotizadas para el periodo 1998-2005, analizan como influye la calidad contable en la
cantidad de deuda bancaria. La hipotesis del trabajo es que la mayor calidad reduce las
asimetrias de informacion entre empresas y bancos, lo que permite tener mas deuda
bancaria. La variable dependiente es el total de deuda bancaria respecto al activo total.
Para la variable de interés, ajuste de los devengos anormales, se emplean los modelos de
Dechow y Dichev (2002), McNichols (2002) y Ball y Shivakumar (2006). A partir del
método de estimacion de efectos fijos (datos de panel) obtienen que la calidad esta

asociada positivamente con el nivel de deuda bancaria.

Una vez analizados los trabajos que han obtenido una relacion positiva entre calidad de
la informacion financiera y magnitud de la deuda, se analizan aquéllos que han

encontrado una relacion negativa entre ambas.

Mafrolla y D’ Amico (2017) utilizan una muestra de pymes no cotizadas de Italia, Portugal
y Espafia durante el periodo 2002-2012, con el fin de analizar el impacto de la
manipulacion de los estados financieros en la cuantia y el coste de la deuda antes y
después de la concesion de un préstamo. La hipotesis planteada es que la manipulacion
del resultado se asocia positivamente con la capacidad de obtencién de deuda. Aunque su
objetivo es analizar cuantia y coste, en este apartado sélo se analizan los resultados
relacionados con la cuantia. Los autores calculan la variable dependiente como la
magnitud de la deuda bancaria sobre el total del activo, ambas cifras en el periodo
anterior. La variable de interés es la manipulacién contable calculada utilizando el modelo
de Kothari et al. (2005). Se utilizan métodos econométricos mas sofisticados que en otros
trabajos; en concreto el método de momentos generalizados para controlar la
endogeneidad y el estimador de minimos cuadrados dindmicos debido a que las variables
dependientes no son estacionarias. Los resultados son que una alta manipulacion ex ante
favorece la obtencidn de deuda, lo que sugiere que los prestatarios manipulan sus estados
financieros para obtener mas deuda. Ademas, los autores sugieren que esta tendencia se
ha reforzado tras la implementacién de los acuerdos de Basilea 11, argumentando que los
bancos han visto reducida su capacidad de trato personalizado con los prestatarios
basando la valoracion de riesgos exclusivamente en el analisis de las cifras financieras.

Esto podria implicar una toma decisiones menos prudente sobre la concesion de
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préstamos, lo que seria una consecuencia econdémica no intencionada del endurecimiento

de la legislacion vigente.

El efecto del entorno institucional en la relacion entre manipulacion de la informacion
financiera y endeudamiento también es analizado por Zhe et al. (2016) para una muestra
de empresas de 37 paises durante el periodo 1989-2009. La primera hipotesis plantea una
relacion positiva entre el nivel de endeudamiento y manipulacion del resultado; mientras
que la segunda hipotesis complementa a la primera afirmando que dicha relacion sera
atenuada en paises con un fuerte poder institucional. La variable dependiente, la ratio de
endeudamiento, se mide como la deuda total sobre el valor de mercado del activo. La
variable de interés, la manipulacién del resultado ha sido medida mediante la calidad de
los devengos y el alisamiento del resultado, ambas siguiendo a Leuz et al. (2003).
Mediante una estimacion de efectos fijos (datos de panel), sus resultados sugieren que las
empresas con mayor manipulacion tienen unos niveles de endeudamiento més altos,
relacion que es mucho menos pronunciada en paises con un alto poder institucional. El
mismo resultado obtienen Dang et al. (2018), que utilizan una muestra de empresas
cotizadas de 41 paises durante el periodo 2000-2010 para examinar la relacion entre la
informacion proporcionada por la empresa y el nivel de endeudamiento. Aunque plantean
dos hipotesis, s6lo una de ellas es de interés para esta revision y plantea que un mayor
nivel de manipulacion de la informacion contable se relaciona con un mayor nivel de
endeudamiento, medido como deuda total dividida por el activo total. Para la variable de
interés, la manipulacién de la informacion contable, se utiliza el modelo de Dechow et al.
(1995). A partir del método de estimacion de efectos fijos (datos de panel), los resultados
sugieren que existe una relacion positiva entre el nivel de la manipulacion del resultado
y el nivel de endeudamiento, que se explica porque las empresas que llevan a cabo
comportamientos de manipulacién suelen afrontar situaciones mas arriesgadas y deben
obtener mayores beneficios para los inversores, lo que les hace méas dependientes de la
deuda financiera. Sin embargo, la relacion entre calidad y endeudamiento es negativa y
mas fuerte en paises con legislaciones mas débiles. Los resultados de estos trabajos
sugieren que la deuda externa y el entorno institucional podrian actuar como mecanismo
de control externo para reducir los problemas de agencia entre propiedad y gerencia,

siendo el entorno institucional mucho mas efectivo.
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Para finalizar este apartado se destacan los argumentos més relevantes utilizados para
justificar los dos tipos de relacion (signo) encontrados en la literatura empirica. La
relacion negativa entre calidad y cuantia viene explicada principalmente porque las
empresas manipulan sus estados financieros con el fin de incrementar su financiacion
ajena (Defond y Jiambalvo, 1994). En este caso, los prestamistas no estarian detectando
estas préacticas, por lo que al resultar engafiados son mas propicios a financiar a empresas
cuya informacién es de mala calidad. Por otro lado, el argumento contrario seria que los
prestamistas si que son capaces de detectar la manipulacion realizada por los prestatarios,
lo que motiva a éstos a aumentar sus niveles de calidad contable con el fin de atraer a

nuevos inversores (Francis, 2004; 2005).

Tabla 1.2. Estudios ex ante que relacionan calidad de los estados financiaros y cuantia de
la deuda bancaria.

Relacién
~ obtenida entre L
Au,tores (_Ano) Objetivo principal calidad y Resultadq y ponclusmn
Pais (Periodo) magnitud de la principal
deuda

Estudiar la influencia del
poder negociador de las
empresas Y la influencia de la
calidad de la informacion +
financiera para obtener
financiacion de las entidades
de crédito

Grunert y Norden
(2012) La calidad puede jugar un papel

en la negociacion de los
préstamos, aunque no es el mas

importante.

EE. UU. (2003).
Alemania (1992-
1996)

Van Caneghem y Analizar si la cantidad y la
Van Campenhout . : Y Dependencia de la financiacion
calidad de la informacion

(2012) financiera afectan al nivel de * externa. Los ban_cos les
demandan calidad.

endeudamiento

Bélgica (2007)

Estudiar como influve el La calidad de los estados
Garcia Teruel et al. - y financieros reduce las asimetrias
efecto de la calidad contable - -
(2014) en el acceso a la deuda + de la |nfc_>rmaC|on_entre bancos y
Espafia (1998-2005) bancaria prestatarios, y mejora el acceso a
la financiacion de las pymes.

Mafrolla y D’Amico Analizar el impacto de la

(2017) manipulacion de los estados Las empresas pueden estar
. financieros en la cantidad - manipulando para la obtencién
Italia, Portugal y -,
contable antes de la concesion de deuda.

Espafia (2002-2012) del préstamo

Los accionistas pueden utilizar
la financiacién externa para
- controlar los costes de agencia.
El entorno también ayuda a
reducir estos costes de agencia.
Las empresas que tienen
mayores niveles de
manipulacion arriesgan masy a
- unos inversores mas exigentes,
lo que les hace convertirse en
dependientes de la deuda
externa.

Zhe et al. (2016) Examinar el efecto de la
manipulacién sobre el
37 paises (1989- endeudamiento y cémo afecta
2009) el entorno institucional

Dang et al. (2018) Examinar la relacion entre la
informacion proporcionada
41 paises (2000- por las empresas y el nivel de
2010) endeudamiento.
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b. Vencimiento de la deuda

En este apartado se analizan los trabajos que estudian como la calidad de la informacion
financiera afecta a la duracion de los préstamos. En este caso, los trabajos analizados
(Bharath et al., 2008; Garcia-Teruel et al., 2010; De Meyere et al., 2018) encuentran una
relacion positiva entre calidad y duracion (ver Tabla 1.3). No obstante, los argumentos
utilizados para explicar dicho resultado son diferentes (aunque complementarios), ya que
se basan en muestras distintas. Bharath et al. (2008) y Garcia-Teruel et al. (2010) utilizan
empresas cotizadas, estadounidenses y espariolas, respectivamente; mientras que De
Meyere et al. (2018) analizan empresas no cotizadas belgas.

Garcia-Teruel et al. (2010) estudian, mediante una muestra de 67 empresas cotizadas
espafolas durante el periodo 1995-2001, como afecta la calidad de la informacion
contable para la duracion de la deuda. La variable dependiente es la ratio deuda a largo
plazo sobre deuda total. Para el célculo de la variable de interés, la calidad del resultado,
se utiliza el valor absoluto del error estimado a través del modelo Dechow y Dichev
(2002), aunque como analisis de robustez utilizan tres modelos alternativos. EI modelo
se estima utilizando dos métodos de regresion de datos de panel: el método de efectos
fijos y el método generalizado de momentos (Arellano y Bond, 1991). El resultado es que
existe una relacion positiva entre la calidad de la informacién contable y la proporcién de
deuda a largo plazo, debido a que una mayor calidad reduce las asimetrias informativas
y, consecuentemente, el problema de seleccion adversa, o que produce unas mejores
condiciones en los contratos de los préstamos, en este caso reflejado en el vencimiento.
Asimismo, unos altos niveles de calidad facilitan el control de los directivos facilitando

préstamos con un vencimiento mas largo.

Bharath et al. (2008) analizan una muestra de empresas cotizadas estadounidenses que
obtuvieron un préstamo bancario o emitieron bonos durante el periodo 1998-2003, lo que
les permite hacer un analisis mucho méas amplio. Asi, estos autores analizan el efecto de
la calidad sobre las caracteristicas de la deuda bancaria y de los bonos. En particular
examinan si la calidad afecta a la eleccion entre créditos bancarios y bonos, asi como el
efecto de la calidad sobre las condiciones de los contratos, tanto monetarias (coste) como
no monetarias (duracion y garantias). En cuanto a la eleccién de la empresa entre solicitar
créditos bancarios o emitir deuda, se plantea que los prestatarios con baja calidad

prefieren los préstamos bancarios frente a la emision de deuda, debido a que las entidades
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de crédito tienen méas facilidad para acceder a informacion privada (no financiera).
Respecto a cdmo afecta la calidad de los estados financieros a las condiciones de la deuda
(lo que estd mas relacionado con esta revision), se sostiene que los prestatarios con baja
calidad financiera tendrdn condiciones mas estrictas (tanto monetarias como no
monetarias) en el caso de la obtencién de préstamos bancarios, mientras que solo las
condiciones monetarias (coste) se verian afectadas si se emitiese deuda. La variable
dependiente es la duracion del préstamo bancario y de los bonos, ésta se mide como el
logaritmo de los meses de duracion de los préstamos y de los bonos. La variable de
interés, la calidad del resultado, se obtiene a travées de tres modelos, Dechow y Dichev
(2002), Teoth et al. (1998) y Dechow et al. (1995). El resultado es que la mayor calidad
conlleva mayor duracién de los préstamos bancarios, 1o que sin embargo no sucede en la
emision de deuda (bonos). Este resultado, en linea con la segunda hipotesis, se justifica
porque las entidades de crédito tienen mas facilidad para responder de forma
personalizada a la heterogeneidad de las empresas, de tal forma, que las de mas calidad
tienen unos vencimientos de sus préstamos bancarios mas largos, pero no sucede los

mimos en el caso de los bonos.

Por ultimo, con una muestra de empresas no cotizadas belgas durante el periodo 2004-
2014, De Meyere et al. (2018) evaluan si la calidad contable influye en el vencimiento de
la deuda. Se plantean dos hipdtesis complementarias, la primera sostiene una relacion
positiva entre la calidad de la informacion financiera y la proporcion de deuda a largo
plazo sobre la deuda total, y la segunda hipdtesis sostiene que dicha relacion deberia ser
mas pronunciada para pymes que para grandes empresas debido a las caracteristicas de
las pymes (menos estables y menos diversificadas). Utilizan dos variables dependientes
relacionadas con la duracién de la deuda, una variable dicotdbmica que toma el valor 1 si
la empresa posee deuda a largo plazo, 0 en caso contrario; y la ratio entre deuda a largo
plazo y deuda total. La variable de interés, la calidad de la informacion financiera, se
estima mediante el modelo de McNichols (2002), aunque como robustez emplean tres
modelos alternativos. EI método de estimacion cuando la variable dependiente es
dicotémica es el modelo de probabilistico (probit), mientras que si la variable dependiente
es la ratio se utiliza el modelo tobit, que tiene en cuenta que un nimero considerable de
empresas no tienen deuda largo plazo. Los resultados evidencian una relacion positiva
entre la calidad contable y la proporcion de la deuda a largo plazo, relacion que es mas

fuerte cuando se trata de pymes. Al igual que en Garcia-Teruel et al. (2010), estos autores
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argumentan que una mayor calidad de la informacion reduce las asimetrias informativas
y ayuda a predecir mejor los futuros flujos de efectivo, lo que deberia mejorar las

condiciones de los préstamos, entre ellas el vencimiento.

Tabla 1.3. Estudios ex ante que analizan la relacion entre calidad de los estados

financiaros y duracion de la deuda bancaria.

Relacién obtenida

Resultado y conclusién

Estudio Objetivo principal entre calidad y 7
L principal
vencimiento a LP
Estudiar el rol de la Los bancos ajustan los contratos
Bharath et al. . ] .
calidad de los estados de deuda al nivel de calidad de la
(2008) . . . Ao, .
financieros en los + informacion financiera. El banco
contratos de deuda ofrece mas duracion del préstamo
EE. UU. (1998- b ; | Ol .
2003) ancaria y en la si la empresa n_1uestra mejor
emision bonos calidad en su informacion.
La calidad reduce las asimetrias
Garcia-Teruel et al. Analizan como afecta de informacién, con ello los
(2010) la calidad de la problemas de seleccién adversa,
informacion + lo que a su vez proporciona
Espafa (1995- financieraa la mejores condiciones para el
2001) duracion de la deuda prestatario, como un plazo de
devolucién mas largo.
De Meyere etal.  Evaluar si la calidad L_Jna mayqr’cal.ldad en la
(2018) contable influye en la mfp rmacion fmanuafa_
proporciona mejores condiciones
estructura de +

Bélgica (2004-
2014)

vencimiento/duracion
de la deuda

para el prestatario, entre de las
gue se encuentra, un plazo mas
largo de devolucién.

c. Coste de la deuda

En este tercer apartado relacionado con la perspectiva ex ante, se presentan los trabajos
que analizan como la calidad de la informacién financiera afecta al coste de la deuda.
Estos trabajos encuentran una relacion negativa entre ambas variables; es decir, una
mayor calidad de la informacién financiera implica un menor coste de la deuda. No
obstante, hay diferencias interesantes en cuanto a la justificacion de dicha relacién (ver
Tabla 1.4).

Una gran parte de los estudios han utilizado el argumento de que una mayor calidad
disminuye las asimetrias informativas entre empresas y entidades bancarias, lo que
supone que los prestamistas pueden predecir mejor los flujos de efectivo v,

consecuentemente, mejorar las condiciones de la deuda, mediante menores costes
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(Francis et al, 2005; Bharath et al., 2008; Karjalainen, 2011; Crabtree et al., 2014; Vander
Bauwnhede et al. 2015; Hu y Mao, 2016).

Francis et al. (2005), utilizando una muestra de empresas cotizadas estadounidenses
durante el periodo 1970-2001, investigan si los inversores tienen en cuenta la calidad de
los devengos. La hipdtesis relacionada con esta revision de la literatura establece que los
costes de financiacion aumentan con el riesgo de informacion (subrogado mediante la
manipulacion del resultado). La variable dependiente, el coste de la deuda, se mide como
la ratio entre los gastos financieros en el afio t+1 y la media de la deuda viva de los afios
ty t+1. La variable de interés, la manipulacién de los estados financieros se aproxima a
través la desviacion estdndar del error siguiendo el modelo de Dechow y Dichev (2002)
aplicando una modificacion del modelo de McNichols (2002). Los resultados muestran
que la calidad esté relacionada negativamente con el coste de financiacion; es decir, una
mayor calidad conlleva un menor coste de endeudamiento. Los autores definen el riesgo
de la informacién como la probabilidad de que la informacién ofrecida por la empresa
sea de baja calidad, y esta informacion es la que debe ser utilizada por el prestamista para
establecer las condiciones del préstamo. La calidad de la informacion financiera (como
subrogado del riesgo de la informacion) informa a los inversores sobre como el resultado
contable se transforma en flujos de efectivo. Una baja calidad financiera reduce dicha
relacion, aumentando de este modo el riesgo de la informacion. Los inversores establecen

el precio de los préstamos en funcion de este riesgo de la informacion.

También para una muestra de empresas estadounidenses, pero para un periodo mas
reciente (1990-2011), Hu y Mao (2016) estudian si las empresas con mejor calidad
contable (y, por tanto, mas faciles de supervisar por los prestamistas) tienen mas
posibilidades de obtener méas préstamos y a un coste menor. Aungue se plantean tres
hipétesis, solo una de ellas es de interés en esta revision. Esta hipotesis establece que los
contratos de deuda con empresas que presentan una baja calidad financiera tienen menos
probabilidad de incorporar bonificaciones en el coste de la deuda (performance pricing
provisions). La variable dependiente, performance pricing provisions, es una variable
dicotémica que toma valor 1 cuando el contrato incluye esta caracteristica, siendo 0 en
otro caso. En relacion a la variable de interés relacionada con la manipulacion de la
informacion financiera se utilizan los modelos de Dechow y Dichev (2002) y McNichols

(2002). En el modelo también incorporan otras variables de interés como la opacidad de
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la informacion y la relacion con el prestamista. A través de la estimacion de un modelo
probabilistico (probit) los resultados sugieren que la probabilidad de incorporar esta
bonificacion en los contratos es mayor cuanto mayor es la calidad contable, menor la
opacidad en su informacion y més fuerte la relacion con el prestatario. Estos resultados
confirman que la calidad de los estados financieros es un factor importante en el disefio

de los contratos de deuda.

Karjalainen (2011), utilizando una muestra de empresas no cotizadas finlandesas durante
el periodo 2000-2006, examina la relevancia que tiene la calidad de la auditoria al
determinar el coste de endeudamiento. El autor plantea tres hip6tesis, las dos primeras
relacionan el tipo de interés que pagan las empresas con las caracteristicas de los informes
de auditoria, mientras que la tercera hipdtesis establece que el tipo de interés esta
relacionado negativamente con la calidad contable. La variable dependiente, el tipo de
interés, se mide como la ratio de gastos financieros y el saldo medio de la deuda total al
inicio y final del afio t y multiplicado por 100. Como subrogados de calidad financiera, la
variable de interés, los autores emplean cuatro variables dicotomicas relacionadas con
caracteristicas de la auditoria y un subrogado de manipulacion estimado mediante el
modelo de Jones (1991). Los resultados muestran que las empresas que han sido auditadas
por las llamadas BIG 4 y con una opinion firmada por mas de un auditor, lo que se
interpreta como empresas con mas calidad de la informacién, tienen un menor coste de
endeudamiento. En la misma linea, se evidencia que las empresas con informes de
auditoria con opinién modificada (un signo de menor calidad) presentan unos costes de
financiacion mas altos. En relacion al subrogado de calidad, medido a través de los
devengos, el autor encuentra que las empresas con menor calidad de la informacion
presentan también un mayor coste de financiacion, argumentando que la calidad
financiera aumenta la credibilidad en los estados financieros, lo que los bancos consideran
como una sefial positiva y reducen los costes de financiacion. Asimismo, las
caracteristicas del informe de auditoria proporcionan una mayor independencia en los

estados financieros, siendo ésta entendida como una buena sefial por parte de los bancos.

Huguet y Gandia (2014) examinan, para una muestra de pymes espafiolas para el periodo
2002-2010, si las compafiias auditadas tienen menores costes por su deuda. Como se ha
visto en la Tabla 1.1, la auditoria puede ser considerada como medida de calidad de la

informacion financiera. La primera hipdtesis plantea que el coste de la deuda no es
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significativamente diferente para las pymes auditadas voluntariamente y las auditadas por
obligacion legal. La segunda hipétesis postula que no existe una asociacion significativa
entre los honorarios de auditoria y el coste de la deuda de las pymes. La Gltima hipétesis
establece que existe una asociacion negativa entre los honorarios de auditoria y el coste
de la deuda de las empresas voluntariamente auditadas. Como resultado encuentran que
los honorarios de auditoria se asocian con un menor coste de la deuda para las empresas
auditadas voluntariamente, mientras que la asociacion no es significativa para las
auditorias obligatorias. Aungue el tipo de auditoriay los honorarios de auditoria no tienen
un efecto directo en la credibilidad de las auditorias la combinacion de ambos factores
tiene relevancia para los prestamistas, de modo que los honorarios de auditoria mas

elevados en el &mbito voluntario son valorados positivamente por estos.

Vander Bauwhede et al. (2015), en una muestra de pymes no cotizadas belgas en el
periodo 2003-2009 estudian si la calidad de los estados financieros influye en el coste de
financiacion. La unica hipotesis planteada por los autores es que existe una relacion
negativa entre la calidad de los estados financieros y el coste de financiacion. La variable
dependiente, el coste de la deuda, se estima como los gastos financieros sobre la deuda
media. La variable de interés, la calidad de los estados financieros, se obtiene a través del
modelo de McNichols (2002). Mediante el método de estimacion de minimos cuadrados
ordinarios, los resultados muestran una relacion negativa entre la calidad contable y el
coste de la deuda, resultados que se interpretan por el hecho de que una mayor calidad
reduce las asimetrias de informacion, lo que reduce el coste de financiacion para los

prestatarios.

Algunos autores como Bharath et al. (2008) y Crabtree et al. (2014) no solo trabajan con
préstamos bancarios, sino que incorporan en sus trabajos otro tipo de financiacion como
la emision de deuda (bonos). Bharath et al. (2008), que ya ha sido comentado en el
apartado de duracion de la deuda, analiza, también, el efecto de la calidad sobre el coste
de la deuda. Esta variable ha sido calculada, en el caso de los préstamos, como la
diferencia en puntos bésicos entre el tipo de interés del préstamo y el indice LIBOR y, en
el caso de los bonos, como los puntos basicos respecto al bono del tesoro. El resultado
principal de este analisis es que una mayor calidad se traduce en unos menores costes de
financiacion externa, tanto en los préstamos como en los bonos. Sin embargo, el impacto

de la calidad sobre los costes en los bonos es 2,5 veces superior al de la deuda bancaria,
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lo que se explica porque en la emision de deuda el Unico factor ajustable es precisamente
el tipo de interés ofrecido, no existiendo un impacto sobre el vencimiento (ya que éste no
puede ser negociado una vez realizada la emisién del bono). Por su parte, Crabtree et al.
(2014) trabajan con empresas estadounidenses que han emitido bonos durante el periodo
1990-2007. A diferencia de otros trabajos no sélo incluyen la manipulacién de los ajustes
por devengo, sino también la manipulacion real (calculada a través del modelo de
Roychowdhury (2006)). La variable dependiente, el coste de la deuda, se calcula como la
diferencia entre el tipo de interés ofrecido por el bono y el tipo de interés ofrecido por el
Tesoro Publico. Los resultados sugieren que una mayor manipulacion del resultado, tanto
via devengos como via manipulacion real, se relaciona con un tipo de interés de la deuda
emitida mas elevado. Si la manipulacion es considerada por el mercado de deuda como
un fenédmeno unico en el tiempo, los inversores pueden entender que puede afectar a
resultados futuros, teniendo un efecto sobre los tipos de interés aceptados. Asimismo, los
autores afirman que las empresas tienen otros incentivos para realizar manipulacion real,

a pesar de que ésta tiene implicaciones negativas sobre el coste de capital.

Por otra parte, Howorth y Moro (2012) y Mafrolla y D’Amico (2017) utilizan un
argumento distinto al de la reduccion de las asimetrias para justificar que la mayor calidad
de la informacion financiera se traduce en menores costes de la deuda. Howorth y Moro
(2012), mediante una encuesta realizada a directores de oficinas de bancos italianos entre
septiembre de 2004 y febrero de 2005, plantean la hipétesis de que el coste de la deuda a
corto plazo para pymes esta asociado negativamente con la percepcion de los directores
de oficinas bancarias sobre la confianza transmitida por el propietario de la empresa
prestataria. Tanto la variable dependiente, el tipo de interés del préstamo otorgado a las
pymes, como la variable de interés, la confianza en la pyme, se obtienen a través de la
encuesta. Los resultados muestran una asociacion negativa entre la confianza en los
empresarios (como subrogado de calidad) y los costes del préstamo concedido. Como ya
se ha comentado en el apartado referido a la magnitud de la deuda, Mafrolla y D’ Amico
(2017) utilizan una muestra de pymes (no cotizadas) italianas, portuguesas y espafiolas
para el periodo 2002-2012. Su hipoétesis es que la manipulacion del resultado esta
asociada positivamente con la magnitud de la deuda y negativamente con el coste. La
variable dependiente para este andlisis especifico, el coste del préstamo, se calcula como
la ratio entre gastos financieros y deuda bancaria. Sus resultados confirman la hipotesis

en relacion a la cuantia del préstamo, pero no con respecto al coste del mismo, indicando
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que una mayor manipulacion va asociada a unos mayores costes. Aunque este resultado

refuta su hipdtesis, va en linea con el resultado obtenido por el resto de los trabajos.

Tabla 1.4. Estudios ex ante que relacionan calidad de la informacion financiera y coste

de la financiacion bancaria.

Estudio Objetivo principal

obtenida entre
calidad y coste

Relacion
Resultado y conclusion principal

Investigar si los
inversores tienen en
cuenta la calidad de los
devengos para tomar sus
decisiones

Francis et al. (2005)
EE. UU. (1970-2001)

Information risk. La evaluacion de los
riesgos sirve para determinar las condiciones
del préstamo, coste. A mas calidad mejores
condiciones.

Estudiar el rol de la
calidad de los estados
financieros en los
contratos de deuda y en
la emisién de deuda
publica (bonos)

Bharath et al. (2008)

EE. UU. (1998-2003)

Los bancos ajustan los contratos deuda a la
calidad. El banco ofrece mejores condiciones
- cuanto mayor es la calidad. Los bonos so6lo
son negociables en cuanto a su coste, y antes
de la emision.

Examinar la relevancia
que tiene la calidad sobre
el coste de
endeudamiento

Karjalainen (2011)

Finlandia (2000-2006)

Una buena calidad hace aumentar la
credibilidad de los estados financieros al
considerarse que estos presentan
independencia, lo que se percibe como una
sefial positiva, reduciendo los costes de
financiacion.

Estudiar si las
evaluaciones realizadas
por las entidades de
crédito estan asociadas al
tipo de interés aplicado
en los préstamos

Howorth y Moro
(2012)

Italia (2004-2005)

La confianza en los empresarios reduce los
costes de agencia entre empresas y bancos.

Analizar la influencia de
la manipulacion real y la
manipulacion del
resultado sobre la
financiacion (bonos)

Crabtree et al. (2014)
EE. UU. (1990-2007).

Los inversores consideran que la
manipulacion puede sugerir que los flujos de
- efectivo futuros serdn peores, exigiendo mas
rentabilidad, es decir, mas coste para la
empresa.

Analizar si la auditoria
ayuda a reducir los
costes de la deuda

Huguet y Gandia
(2014)
Espafia (2002-2010)

Los prestamistas premian a aquellas
empresas que optan por la auditoria
voluntaria ofreciendo menores costes por su
deuda.

Estudiar si la calidad de
los estados financieros
influye en el coste de
financiacion

Vander Bauwhede et
al. (2015)

Bélgica (2003-2009)

La calidad reduce asimetrias lo que favorece
- unas mejores condiciones del préstamo, en
este caso, el coste.

Examinar si las
empresas que presentan
mejor calidad tienen mas
posibilidades de obtener
mas préstamos y con
menores costes

Hu y Mao (2016)

EE. UU. (1990-2011)

La calidad contable es un factor importante
en el disefio de los contratos de deuda.

Mafrolla y D’ Amico
(2017)

Analizar el impacto de la
manipulacion de los
estados financieros en la
cantidad antes de la
concesion del préstamo

Italia, Portugal y
Esparfia (2002-2012)

Una mayor calidad de la informacion
- financiera mejora el coste de la deuda
(menos coste).
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1.3.2 Perspectiva ex post

Una relacion ex post entre calidad y endeudamiento es aquélla en la que las caracteristicas
de la deuda influyen en la calidad de la informacion financiera de las empresas. La
hip6tesis del monitoring (supervision) por parte de los prestamistas es una de las méas
aceptadas por la literatura y establece una relacion negativa entre el endeudamiento
bancario y las précticas de manipulacion contable. Como sefiala Myers (1977), el hecho
de obtener financiacion bancaria conlleva una mejora en la calidad de la informacion
contable divulgada porque las entidades financieras ejercen, de una manera mas eficaz,
un control sobre las empresas prestatarias, que les obliga a evitar practicas de
manipulacion y a proporcionar mejor informacion (Fama, 1985; Rajan y Zingales, 1995;
Houston y James, 1996; Jensen, 1986; Blackwell y Kidwell, 1988; Diamond, 1984;
Diamond, 1991; y Jelinek, 2007). Por ello la deuda bancaria esta considerada como una
sefial de buena calidad de la informacion financiera proporcionada por las empresas
(Johnson, 1997; Anderson y Makhija, 1999; Hooks, 2003; Denis y McConnell, 2003), lo
que mejora la reputacion de la empresa (Diamond, 1991 y Yosha, 1995). En ese
sentido, Ahn y Choi (2009) encuentran que la manipulacién contable disminuye cuando
la magnitud y la duracion de los préstamos bancarios aumenta. Sin embargo, algunos
autores como Goncharov y Zimmermann (2006) analizan el endeudamiento de la empresa
y su relacién con los impuestos en empresas rusas en 2001 y 2002, y concluyen que una

vez obtenido el préstamo las empresas tienen mayores incentivos a manipular.

A continuacion, se analizan una serie de trabajos que, desde un punto de vista ex post,
relacionan la cuantia y la duracién de la deuda con la calidad. En ellos se lleva a cabo un
analisis en el que la variable dependiente es la calidad de los estados financieros y la

variable de interés capta la caracteristica de la deuda que se desea investigar.

a. Cuantia de la deuda

En este apartado se analizan los trabajos que estudian de forma directa cdmo la cuantia
de la deuda influye en la calidad de los estados financieros. La mayoria de los resultados
obtenidos encuentran una relacién positiva entre ambas variables (Jelinek, 2007; Ahn y
Choi, 2009; Rodriguez-Pérez y Van Hemmen, 2010; Alsharairi y Salama, 2012; Hsieh y
Wu, 2012; Zamri et al., 2013; Paiva, 2018). Un menor numero de trabajos concluye que

la relacion entre ambas es negativa (Anagnostopoulou y Tsekrekos, 2017; Lazzem y
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Jilani, 2018). A continuacion, se exponen los aspectos mas destacables de estos trabajos

en relacion con el objeto de la presente tesis (ver Tabla 1.5).

La relacion positiva se fundamenta en que la deuda es un mecanismo de control, y por
ello las empresas con altos niveles de deuda estdn mas controladas por las entidades
bancarias debido al posible riesgo de impago de los prestatarios, y este mayor control
desincentiva comportamientos de manipulacion. Esta es la conclusion a la que llegan
Rodriguez-Pérez y Van Hemmen (2010) para una muestra de empresas espafiolas
cotizadas durante el periodo 1992-2002; Zamri et al. (2013) en una muestra de empresas
cotizadas de Malasia durante el periodo 2006-2011; Paiva (2018) en una muestra de
empresas portuguesas no cotizadas durante el periodo 2013-2015 y otros estudios que han
utilizado muestras de empresas cotizadas estadounidenses para diferentes periodos
(Jelinek, 2007, 1992-2002; Ahn y Choi, 2009, en el periodo 1988-2001; Alsharairi y
Salama, 2012, en el periodo 1999-2008).

Comenzando por aquellos trabajos que utilizan empresas estadounidenses, Jelinek (2007)
examina si existe una relacion entre el nivel de deuda y la gestion del resultado en aquellas
empresas que experimentan aumentos de deuda. Afirma que las empresas que presentan
un incremento del endeudamiento durante cinco afios tienen un menor grado de
manipulacion del resultado que las empresas que no incrementan el endeudamiento. El
subrogado para medir la variable dependiente, la manipulacion del resultado se obtiene a
través de los modelos de Healy (1985), Jones (1991) modificado por Dechow et al. (1995)
y Dechow y Dichev (2002). La variable de interés, el incremento de la deuda, es una
variable dicotdmica que toma el valor 1 cuando hay un incremento del endeudamiento,
siendo 0 en otro caso. Su resultado es que los cambios y niveles en el endeudamiento
afectan negativamente a la manipulacion de los devengos; es decir, que existe una
relacion positiva entre grado de endeudamiento y la calidad de los devengos, debido a los
incrementos del endeudamiento reducen los comportamientos oportunistas. Ahn y Choi
(2009) analizan el efecto de la supervision bancaria sobre los comportamientos de
manipulacion contable de los prestatarios. Las hip6tesis relacionadas con la magnitud de
la deuda se sintetizan en que la manipulacién de la informacion financiera decrece con la
magnitud, la duracion del préstamo y el niUmero de prestamistas. Como subrogado de la
variable dependiente, la manipulacion del resultado, se utiliza el modelo de Jones (1991)

modificado por Dechow et al. (1995). La primera variable de interés es la cuantia del
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préstamo, calculada como la ratio entre la magnitud del préstamo con el banco principal
y el total del activo. La segunda, la duracion del préstamo, se calcula como la diferencia
entre el afio actual y el afio en el que se concedid el préstamo. La ultima variable de
interés, el nimero de prestamistas, es el nimero de prestamistas existentes. A partir de la
estimacion mediante minimos cuadrados ordinarios obtienen que la magnitud del
préstamo y su duracion afectan negativamente a la manipulacion del resultado; es decir,
estas caracteristicas del préstamo afectan positivamente a la calidad de la informacion
contable. Esto es debido a que las entidades bancarias realizan una mayor supervision de
aquellas empresas que han recibido una mayor cuantia del préstamo o cuando éste tenga
un mayor vencimiento. Por tanto, una mayor supervision desincentiva la manipulacion
del resultado por parte de los prestatarios. Sin embargo, no se encuentra evidencia de la
relacion entre el nimero de prestamistas y la calidad. También para una muestra de
empresas estadounidenses, Alsharairi y Salama (2012) analizan el impacto del
endeudamiento sobre la manipulacion del resultado. Para medir la variable dependiente,
la manipulacion del resultado, se utiliza el modelo de Jones (1991). La variable de interés,
el endeudamiento, se calcula como la ratio entre la deuda total y el patrimonio neto. A
través de la estimacion por minimos cuadrados ordinarios, se detecta una relacion
negativa entre la cuantia del endeudamiento y la manipulacién del resultado. Al igual que
en el trabajo anterior, se argumenta que las entidades de crédito ejercen un mayor control
sobre las empresas que presentan mayores niveles de deuda, lo que restringe la

manipulacion, aumentando asi la credibilidad de sus estados financieros.

Otros trabajos que obtienen resultados en esta linea, con muestras de empresas de otros
paises, son Rodriguez-Pérez y Van Hemmen (2010), Zamri et al. (2013) y Paiva (2018).
Rodriguez-Pérez y Van Hemmen (2010) estudian la relacidn existente entre la deuda y la
manipulacion del resultado via devengos en una muestra de empresas espafolas cotizadas
en el periodo 1992-2002. La hipotesis plantea que el endeudamiento tiene una relacién
negativa con la manipulacion del resultado. Como subrogado de la variable dependiente,
la manipulacion del resultado, se utilizan los modelos de Jones (1991), McNichols (2002),
Hribar y Collins (2002) y Kothari et al. (2005). La variable de interés, el nivel de deuda
se calcula como deuda total sobre el activo total. Mediante el método de efectos fijos
(datos de panel) los autores realizan una regresion por cada subrogado de manipulacion.
El resultado de este estudio es que un mayor importe del préstamo esta relacionado

negativamente con la manipulacion del resultado; es decir, una mayor cuantia en el
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préstamo conlleva una mayor calidad. Los autores argumentan que las empresas con altos
niveles de deuda estan mas controladas por las entidades bancarias, lo que desincentiva
comportamientos de manipulacion. En la misma linea, Zamri et al. (2013), utilizando una
muestra de empresas cotizadas de Malasia, periodo 2006-2011, examinan la relacion
entre el endeudamiento y la manipulacion real del resultado. En su hipétesis plantean que
empresas con un alto endeudamiento tienen menos incentivos para la manipulacion real
del resultado que aquéllas que poseen un bajo endeudamiento. La variable dependiente,
la manipulacion real del resultado, se obtiene con el modelo de Roychowdhury (2006).
Mediante la estimacion por minimos cuadrados ordinarios evidencian que existe una
relacion negativa entre la cuantia de la deuda y manipulacion real del resultado. Por
altimo, también con la misma argumentacion, de evitar comportamientos oportunistas
gracias al nivel de deuda, Paiva (2018) estudia si la calidad de la informacion financiera
se ve influenciada por el aumento de la deuda. Para ello se utiliza una muestra de pymes
portuguesas durante el periodo 2013-2015. La hipdtesis planteada afirma que las
empresas con alto nivel de endeudamiento presentan niveles mas altos de calidad de la
informacion financiera. Para contrastar dicha hipétesis plantea un modelo en el que la
variable dependiente es la manipulacion (inverso de la calidad) de la informacion
contable. Esta variable se aproxima mediante tres subrogados, el alisamiento del
resultado, los devengos anormales y el retraso en la publicacion de los estados financieros.
El calculo del alisamiento del resultado se basa en el modelo de Leuz et al. (2003), los
devengos anormales en el modelo de Dechow et al. (1995), y el Gltimo subrogado, son
los dias transcurridos desde el dia que se deben presentar los estados financieros y el dia
que realmente se presentan. La variable de interés, el nivel de endeudamiento, se calcula
como la ratio entre la deuda bancaria total y el total del pasivo. A través del método de
minimos cuadrados ordinarios, los resultados sugieren que las empresas con mas deuda
tienen mayores niveles de calidad en su informacién financiera. La argumentacion a este
resultado, que no difiere de los trabajos anteriormente comentados, es que esto es debido
a que las entidades bancarias controlan més a las empresas con mayor endeudamiento,

mejorando de esta manera la calidad de los estados financieros.

Otro trabajo que también encuentra una relacion positiva entre ambas variables, pero en
el que se adopta otra perspectiva, es el trabajo de Hsieh y Wu (2012) en una muestra de
empresas cotizadas de Shanghai y Shenzhen en el periodo 1999-2007. Estos autores

analizan una reforma legislativa aplicada por el gobierno chino sobre el mercado de deuda
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que introducia mayores restricciones para la concesion de préstamos. Sus resultados
muestran que la relacion negativa entre deuda y manipulacién es méas fuerte tras la
implementacién de la reforma legislativa, lo que refuerza la idea de que un mayor control
de las entidades bancarias tiene un efecto positivo sobre la calidad de los estados

financieros.

Por otro lado, nos referimos a trabajos que obtienen que un mayor endeudamiento esta
relacionado con una menor calidad de los estados financieros, esto es, una relacion
negativa, como el de Anagnostopoulou y Tsekrekos (2017), que analizan si los niveles y
los cambios del endeudamiento tienen un impacto en las técnicas de manipulacion
contable, manipulacion real y manipulacion del resultado via devengos, en una muestra
de empresas estadounidenses durante el periodo 1990-2009. Los autores plantean que
unos altos niveles de endeudamiento inducen a realizar practicas de manipulacion real
por encima de la manipulacion de los devengos durante el afio fiscal, pero posteriormente
a esta fecha (y antes de la divulgacion de los estados financieros) se realiza una mayor
manipulacion del resultado, pero via devengos. Ademas, plantean también que la
manipulacion real tiene un efecto menos negativo sobre la valoracién del mercado y el
endeudamiento debido a la mayor dificultad para detectar este tipo de manipulacion. Para
contrastar estas hipotesis los autores plantean dos modelos, uno con variable dependiente
la manipulacion real (calculada a través del modelo de Roychowdhury, 2006) y el otro,
la manipulacion del resultado via devengos (calculada a través del modelo de Jones,
1991). La variable de interés, el nivel de endeudamiento se calcula como la ratio de deuda
total sobre activo total. Los resultados sugieren que existe una relacion positiva entre el
nivel de endeudamiento y la manipulacion real, mientras que no se detecta una relacion
significativa entre la deuda y la manipulacién del resultado via devengos. Por lo tanto,
los autores argumentan que un mayor nivel de endeudamiento reduce la calidad de los
estados financieros principalmente mediante la manipulacion real debido a que ésta es
mas dificil de detectar y a que la manipulacidn via devengos se realiza con posterioridad

a la finalizacion del afio fiscal y antes de la presentacion de los estados financieros.

Por ultimo, Lazzem y Jilani (2018), utilizando una muestra de empresas francesas
cotizadas para el periodo 2006-2012, evaltan el impacto del endeudamiento sobre la
manipulacion de los devengos. Asi, plantean dos hipotesis, en la primera se argumenta

que el endeudamiento es un incentivo para manipular el resultado; mientras que en la
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segunda que en aquellas empresas que incrementan su endeudamiento es mas frecuente
la utilizacidn de practicas de manipulacion de los devengos. La variable dependiente, la
manipulacion del resultado, se obtiene con los modelos de Hribar y Collins (2002),
Kothari et al. (2005), McNichols (2002) y Raman y Shahrur (2008). La variable de interés
es la ratio entre deuda total a largo plazo sobre el valor en libros del patrimonio neto.
Adicionalmente, se utiliza otra variable dicotomica que toma valor 1 cuando el
endeudamiento de la empresa se incrementa respecto al periodo anterior, siendo 0 en otro
caso. Utilizando un modelo de efectos aleatorios (datos de panel) obtienen que el nivel de
endeudamiento de las empresas tiene un efecto positivo sobre la manipulacion del
resultado y, por otro lado, que los incrementos del endeudamiento aumentan los
incentivos de manipulacion por parte de los directivos. Estos resultados justifican en que
las empresas mas endeudadas deben alcanzar las expectativas de los inversores, por lo

que se podrian ver forzadas a utilizar practicas de manipulacién contable.
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Tabla 1.5. Estudios ex post que relacionan calidad de la informacidn financiera y cuantia

de la deuda bancaria.

Relacion obtenida

. . . entre . A
Estudio Obijetivo principal endeudamientoy Resultado y conclusion principal
calidad
Jelinek (2007) Examinar si existe una
relacion entre el nivel de + Los incrementos de endeudamiento
EE. UU. (1992- endeudamiento y la gestion reducen los comportamientos oportunistas.
2002) del resultado
Ahn y Choi (2009) suAenr?/IiI;i?’)rnell);;igtr?ads%Ibare Los préstamos de mayor cuantia
I(F))s comportamientos de + incentivan a los bancos a supervisar a los
EE. UU. (1988- mani uIaEi()n contable por prestatarios, mejorando de esta manera la
2001) P P calidad de los estados financieros.
parte de los prestatarios
Rodriguez-Pérez y Estudiar la relacion Los préstamos de mayor cuantia
Van Hemmen (2010 . i i i
0 oimmeenelacexayin s b s s o
Esparfia (1992-2002) manipulacion del resultado calidad de los estados financieros.
Alsharairi y Salama U deudamiento i ti |
o) vl e it o
endeudamiento sobre la * Ig ue hacg aurFr)1entar la calpidad de los l
EE. UU. (1999- manipulacion del resultado g . .
estados financieros.
2008)
Hsieh y Wu (2012) Analizar si una mayor Un cambio legislativo en el mercado de

supervision reguladora del
sistema bancario refuerza el
mecanismo de contratacion
de deuda en paises
emergentes

China (Shanghéi y
Shenzhen) (1999-
2007)

deuda aumentando las restricciones
+ favorece la supervision bancaria y, en
consecuencia, se aumenta la calidad de los
estados financieros.

Examinar la relacién entre

Zamri etal. (2013) el endeudamiento y la

Un mayor endeudamiento incentiva a la
supervision por parte de los prestamistas,

S +(MR) .
. manipulacion real (MR) del lo que hace aumentar la calidad de los
Malasia (2006-2011) resultado estados financieros.
La MR es mas dificil de detectar, por lo
Anagnostopoulou y Estuc_ilar si los niveles y los que Ias_ empresas _puedep,estar utilizando
cambios del endeudamiento - (MR) este tipo de manipulacion para obtener
Tsekrekos (2017) . - - S ,
tienen un impacto en las financiacion. Ademas, la MR se produce
EE. UU. (1990 técnicas de manipulacion  No significativo durante el afio fiscal y la manipulacidn via
' 20695 ) contable (real y via (devengos) devengos con posterioridad, aunque antes
) devengos) de la presentacion de los estados
financieros.
Sapi . Las empresas mas endeudadas deben
Lazzem y Jilani . )
(201{3) eﬁgg%?ﬁ?:;ggi?&g?; alcanzar las expectativas de los inversores
manipulacion de los - por lo que se podrian ver forzadas a
. utilizar practicas de manipulacion
Francia (2006-2012) devengos P contable P
Paiva (2018) Estudiar si la calidad de la Los préstamos de mayor cuantia
informacidn financiera se ve + incentivan a los bancos a supervisar a los

Portugal (2013-
2015)

influenciada por el aumento
de la deuda

prestatarios, mejorando de esta manera la
calidad de los estados financieros.
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b. Vencimiento de la deuda

En este apartado se analizan los trabajos que estudian si la duracion de los préstamos
influye en la calidad de la informacion financiera. En este caso, todos los trabajos
analizados (Gupta et al., 2008; Ahn y Choi, 2009; Fung y Goodwin, 2013) encuentran
una relacién positiva entre ambas variables (ver Tabla 1.6). No obstante, los argumentos
utilizados para explicar el resultado son diferentes pero complementarios. Como se
comenta a continuacién, Gupta et al. (2008) argumentan que la deuda a corto plazo motiva
a las empresas a manipular sus resultados para eludir las exigencias previas de los
prestamistas en los contratos de deuda, mientras que esto no sucede con el endeudamiento
a largo plazo. Por su parte, Ahn y Choi (2009) mantienen el argumento empleado para la
cuantia del préstamo, y consideran que los préstamos a largo plazo aumentan las
asimetrias informativas por lo que los bancos tendran mas incentivos para supervisar mas
de cerca a los prestatarios, y esto desincentivara la manipulacion. Por altimo, Fung y
Goodwin (2013) justifican su resultado a través de la teoria del peligro financiero
(financial distress theory), segun la cual cuando una empresa no es capaz de atender los
pagos de sus obligaciones financieras y se ve obligada a la peticién de financiacion

externa (a corto plazo), debe manipular sus resultados.

Concretamente, Ahn 'y Choi (2009) utilizan una muestra de empresas estadounidenses en
el periodo 1988-2001 y una de sus hipotesis plantea que la manipulacion de los estados
financieros es menor cuanto mayor es la duracion de los plazos de devolucion de la deuda.
La variable de interés se calcula como la diferencia entre el afio actual y el afio en el que
se concedio el préstamo. Estos autores concluyen que cuanto mas largos son los plazos
para la devolucion de la deuda, mayor es la supervision por parte de los prestamistas, 1o
que desincentiva a la realizaciéon de practicas de manipulaciéon contable. Por su parte,
Fung y Goodwin (2013), en el periodo 2003-2006 en empresas estadounidenses, analizan
si la deuda a corto plazo esta relacionada positivamente con la manipulacion del resultado.
Su hipotesis plantea que existe una relacion positiva entre la deuda a corto plazo y la
manipulacion del resultado en empresas con baja solvencia, mientras que dicha relacion
es mas débil para empresas con alta solvencia. La variable dependiente, la calidad de la
informacion financiera, se calcula a partir del modelo de Kothari et al. (2005). La variable
de interés, el endeudamiento a largo plazo, se mide como la proporcion de deuda a largo

plazo respecto a la deuda total. Mediante la utilizacion del método de estimacion de
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minimos cuadrados ordinarios, evidencian que existe una relacién positiva entre el
endeudamiento a corto plazo y la manipulacion del resultado, es decir, existe una relacion

negativa entre la deuda a corto plazo y la calidad.

Por altimo, Gupta et al. (2008) tienen como objetivo examinar si la deuda a corto plazo
incentiva a las empresas a manipular el resultado. Para ello utilizan una muestra de 33
paises durante el periodo 1995-2004. Los autores plantean que las empresas pueden estar
manipulando sus estados financieros con la finalidad de retrasar las malas noticias
(gastos) para seguir atrayendo prestamistas sin que impongan las exigencias previas de
los contratos de deuda. Utilizan como variable dependiente, la manipulacién del resultado
(estimado a través del modelo de Jones, 1991) y, como variable de interés, la ratio entre
la deuda a corto plazo y la deuda total. Para estimar el modelo utilizan el método de
minimos cuadrados ordinarios, asi como dos modelos alternativos para controlar la
posible endogeneidad de la variable de interés. Los resultados, como ya se ha comentado,

sugieren una relacion positiva entre la deuda a corto plazo y la manipulacion del resultado.

Tabla 1.6. Estudios ex post que relacionan calidad de la informacidn financiera y duracion
de la deuda bancaria.

Relacion obtenida
Estudio Objetivo principal entre vencimiento Resultado y conclusién principal
a LPycalidad

Examinar si la deuda a

La deuda a corto plazo motiva a las
corto plazo crea

Gupta et al. (2008) empresas a manipular para eludir las

33 paises (1995-2004) |ncenat1|r\;0;2nlias U?Z’rlp;rlesas * exigencias previas de los prestamistas
P resulta?do en los contratos de deuda.

Analizar el efecto de la

supervision bancaria Los préstamos con vencimiento mas
Ahn y Choi (2009) sobre los largo plazo incentivan a los bancos a
comportamientos de + supervisar a los prestatarios,
EE. UU. (1988-2001)  manipulacion contable mejorando de esta manera la calidad de
por parte de los los EEFF.

prestatarios

Estudiar si la deuda a

Fung y Goodwin corto plazo esta
I ciradspostamens o+ beiedecoa e e pl
con la manipulacion del :
EE. UU. (2003-2006) resultado
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1.4 Desarrollo de las hipotesis

Como se ha mencionado en la introduccion de esta tesis, el objetivo principal es analizar
cémo influye la calidad de la informacién financiera en tres de los aspectos mas
importantes de la deuda bancaria: obtencién del préstamo, duracién y coste financiero.
Para ello, se realizan tres analisis empiricos con una misma muestra de empresas. Por un
lado, en el Capitulo 3 de esta tesis se estudia como la calidad de la informacion financiera
afecta a la obtencion y a la cuantia del préstamo bancario por parte de las empresas. Por
otro lado, en el Capitulo 4 se presentan los trabajos sobre la relacion entre la calidad

contable y la duracion y el coste de la deuda bancaria.

Como ya se ha expuesto en los epigrafes anteriores de revision de la literatura, existen
resultados contrarios al respecto. Por un lado, algunos argumentan que las empresas
manipulan sus estados financieros con la finalidad de evitar los controles bancarios y asi
obtener financiacion (Mafrolla y D’Amico, 2017). En esta misma linea, Frame et al.
(2001) concluyen que las entidades bancarias no son capaces de captar la manipulacion
del resultado, lo que hace que estas empresas consigan un mayor endeudamiento. Por otro
lado, algunos trabajos encuentran que las entidades bancarias si que perciben la calidad
de los estados financieros presentados por los prestatarios, de tal forma que, una mayor
calidad de estos implica mayor endeudamiento bancario. Por ejemplo, Francis et al. (2004
y 2005) argumentan que las empresas aumentan sus niveles de calidad contable, es decir,
utilizan menos practicas de earnings management, con la finalidad de atraer a nuevos
inversores. En este mismo sentido, Cassar et al. (2015) concluyen que la mayor calidad
de la informacién financiera supone un aumento en las posibilidades de obtencion de
créditos y una reduccion del coste del endeudamiento. Por su parte, Garcia-Teruel et al.
(2014) concluyen que la calidad del resultado (medida via devengos) hace mas precisa la
estimacion de los futuros flujos de efectivo, reduciendo de esta manera las asimetrias
informativas con los bancos y facilitando el acceso a la financiacion bancaria. En
consecuencia, se predice que la mayor calidad de los estados financieros esta
positivamente relacionada tanto con la probabilidad de obtencién de la deuda bancaria,

como con la cantidad de esta deuda.

H1la: La mayor calidad de la informacion financiera aumenta la probabilidad de obtener

financiacién bancaria.
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H1b: La calidad de la informacion financiera tiene una relacion positiva con la cuantia

de la financiacién bancaria.

Adicionalmente, la siguiente hipotesis que se plantea esta relacionada con el tamafio de
las empresas e igualmente se desdobla en la obtencion de deuda y en la cuantia. Siguiendo
el argumento de De Meyere et al. (2018), se espera que el efecto no sea el mismo en
pymes que en grandes empresas no cotizadas, exigiéndose un mayor nivel de calidad a
las primeras, debido a que las pymes tienen un mayor riesgo intrinseco porque sus
operaciones son menos estables, menos predecibles y estdn menos diversificadas
(Dechow y Dichev, 2002; Heyman et al., 2008; Cole, 2013). De esta manera la
importancia de la calidad de la informacion financiera tiene una mayor relevancia en el

contexto de las pymes, lo que deriva en el planteamiento de la siguiente hipotesis:

H2a: La probabilidad de obtener financiacion bancaria consecuencia de la mayor

calidad de la informacion financiera es mayor en el caso de las pymes.

H2b: La relacion positiva entre la cuantia de la financiacion bancaria y calidad de la

informacion financiera es mayor en el caso de las pymes.

Las siguientes hipotesis se basan en Bushman y Williams (2012), que sugieren que hay
otros aspectos que pueden afectar a la relacion deuda-calidad, como pueden ser los ciclos
economicos y las regulaciones estrictas. No se puede obviar la importancia de la crisis
financiera y de los cambios normativos en el periodo que se analiza en este trabajo (desde
2002 y hasta 2019). Los bajos tipos de interés y la excesiva concesion de créditos durante
los primeros afios del presente siglo provocaron un aumento considerable del riesgo, que
fundamentalmente se centrd en las entidades ligadas al sector inmobiliario. Con la
finalidad de evitar situaciones similares en el futuro, se introdujeron ciertas medias para
controlar la concesion de préstamos por parte de las entidades crediticias. Asi, en 2008,
en plena crisis financiera, se implement6 el acuerdo de Basilea 117, que supuso un cambio
en las evaluaciones del riesgo bancario. Los prestamistas debian aumentar los requisitos

para la concesion de créditos, teniendo en consideracion la informacién contable y las

7 Aunque el acuerdo de Basilea Il fue adoptado en 2008, el primer borrador que data de 2004, fue
modificado en 2005 y fue publicado en su versién final en 2006. Si bien fue efectivo en 2007, dadas las
caracteristicas de las pymes, éste no se implementé hasta 2008. En ese afio, los reguladores ya estaban
discutiendo su revisién, que culminé con el acuerdo de Basilea 111 de 2012, y que se aplico en 2013.
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calificaciones crediticias, a su vez, basadas principalmente en la informacion contable.
De acuerdo con Basilea Il la mayoria de los bancos tuvieron que adoptar unas medidas
estandares para evaluar la capacidad de endeudamiento de las empresas, aunque a las
entidades que disponian de un sistema de valoracion de riesgos propio se les permitio
utilizarlo. Este cambio en los requisitos para la concesion de créditos supuso un aumento
de la importancia de la informacion financiera, especialmente en pequefias operaciones

de préstamo (Cassar et al., 2015).

No resulta sorprendente que estas medidas causaran una gran preocupacion en las pymes
que necesitaban financiacién durante este periodo. Asi, en los primeros meses de 2009,
después de la adopcion de los acuerdos de Basilea 11, algunas asociaciones de empresas
italianas y alemanas enviaron una carta a la Comision Europea solicitando una revision
urgente de los acuerdos adoptados, ya que suponian una importante restriccion al crédito.
La carta destacaba las principales conclusiones reportadas a la Comision en el informe
De Larosiére (2009), entre ellas, que la regulacion de Basilea Il estaba dafiando al
mercado de crédito privado, lo que dificultaba obtener financiacion a las pymes. En
efecto, como Costa y Margani (2009) revelan, se produjo una caida significativa de los
préstamos a las pymes y un aumento en la tasa de rechazo de solicitudes. Por tanto, con
la aplicacion de Basilea 11 en 2008, el sector bancario esta sujeto a una estricta regulacion
en la valoracion de riesgos, de modo que las nuevas concesiones de creditos se basan en
estrictas calificaciones crediticias realizadas por las entidades de crédito (Mafrolla y
D’ Amico, 2017).

En definitiva, es ampliamente aceptado el hecho de que los ciclos econémicos y las
nuevas normativas pueden tener un impacto en el mercado de deuda bancaria. Aunque
hasta este momento muy pocos estudios han contrastado empiricamente las
consecuencias de Basilea Il, su objetivo era mejorar la transparencia y reducir los riesgos
en el mercado de préstamos. En este andlisis empirico se estudia el impacto de la crisis
financiera y la implementacion de los acuerdos de Basilea 11 en la relacion entre calidad
de la informacion financiera y endeudamiento bancario, lo que nos lleva al planteamiento

de las hipdtesis:
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H3a: Tras la crisis financiera y la implementacién de los Acuerdos de Basilea Il la
relacion entre la mayor calidad de la informacion financiera y las probabilidades de

obtencion de financiacién bancaria es mas fuerte.

H3b: Tras la crisis financiera y la implementacién de los Acuerdos de Basilea Il la
relacion entre la mayor calidad de la informacion financiera y la cuantia de financiacion

bancaria es mas fuerte.

Como ya se ha indicado en la revision de la literatura, hay evidencia empirica en empresas
no cotizadas de que la calidad de la informacion financiera tiene efecto sobre el plazo de
devolucién de la deuda bancaria (Van Caneghem y Van Campenhout, 2012; Garcia-
Teruel et al. 2014; Vander Bauwhede et al., 2015; De Meyere et al., 2018), asi como sobre
su coste (Karjalainen, 2011; Vander Bauwhede et al., 2015). Esto nos lleva a plantear las

siguientes hipotesis con dos variantes:

H4: La calidad de la informacion financiera tiene relacion positiva con el plazo para la

devolucion de la deuda bancaria.

H5: La calidad de la informacion financiera tiene relacion negativa con el coste de la

deuda bancaria.

Ademas, siguiendo con lo ya expuesto para argumentar las Hipdtesis 2a y 2b el tamafio
de las empresas puede jugar un papel fundamental a la hora de determinar no sélo el
acceso al crédito bancario, sino también otras condiciones del mismo, como el
vencimiento (De Meyere et al., 2018) y el coste (Mafrolla y D’Amico, 2017). En este

sentido se plantean las siguientes hipotesis:

H6: La influencia de la calidad de la informacién financiera en el plazo para la

devolucién de la deuda bancaria es mayor en las pymes.

H7: La influencia de la calidad de la informacién financiera en el coste de la deuda

bancaria es mayor en las pymes.

Por los mismos motivos expuestos para las hipotesis H3a 'y H3b tras la crisis financiera y

la adopcion de los Acuerdos de Basilea 11, el vencimiento de la deuda bancaria y su coste
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pudo verse afectado por estos acontecimientos. Ademas, estos hechos provocaron, entre
otras cosas, un cambio de tendencia en el Banco Central Europeo comenzando a disminuir
los tipos de interés para ayudar a las empresas en esos momentos de dificultades. Por todo
esto se plantean las dos siguientes hipétesis:

H8: La calidad de la informacion financiera tiene mayor impacto sobre el plazo para la

devolucion de la deuda bancaria a partir del afio 2008.

H9: La calidad de la informacion financiera tiene mayor impacto sobre el coste de la
deuda bancaria a partir del afio 2008.

53






Capitulo 2

Analisis de la muestra y variables

2.1 Introduccioén

En este capitulo se analiza, por un lado, la muestra seleccionada y sus caracteristicas v,
por otro lado, se presentan las diferentes variables que se utilizan en los analisis empiricos
realizados posteriormente. En primer lugar, se explican los criterios utilizados para la
seleccion de las empresas de los estudios empiricos de los capitulos posteriores.
Posteriormente, se analizan las caracteristicas de las empresas de la muestra y para ello
se diferencia entre caracteristicas no financieras (sector de actividad, tipo de empresa y la
antiguedad) y datos financieros (las variables de control que se utilizan posteriormente).
A continuacion, se analizan las caracteristicas de la muestra relacionadas con la calidad
de la informacion financiera. Por altimo, se estudian las caracteristicas de la muestra sobre
aquellas variables que son dependientes en los estudios empiricos posteriores. Es
importante destacar que debido al disefio del estudio empirico sobre obtencion de la deuda
bancaria (Capitulo 3) con la utilizacion de la variable dicotomica Incremento, se
considera que puede resultar mas interesante el analisis de la magnitud de la deuda, es
decir, la proporcion de deuda bancaria respecto al activo total. De forma que se ofrece
una vision general de las caracteristicas de las empresas seleccionadas a través de graficos
y de un andlisis de los principales estadisticos descriptivos de las variables. Esta
metodologia se aplica a 217.993 observaciones correspondientes a 32.718 empresas
espafolas no financieras para el periodo 2002-2019 tras la aplicacion de los criterios de
selecciéon de la muestra que se describen en el siguiente apartado. De las empresas

analizadas un 80,63% son pymes y el resto grandes empresas.

El afio 2008 supuso un cambio de tendencia en la importancia de la deuda bancaria y su
vencimiento. La proporcién de deuda bancaria en relacion con el total del activo

presentaba una tendencia creciente hasta ese afio, ademas, la parte de la deuda bancaria a
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corto plazo era superior a la de largo plazo. Sin embargo, a partir de 2008, las empresas
pasan a tener una mayor proporcion de deuda bancaria a largo plazo que a corto, situacién
que se ha vuelto a revertir a partir de 2015. Conviene destacar que estos cambios de
tendencia coinciden con la crisis financiera y la adopcion de los Acuerdos de Basilea I1.
Parece ser que los Acuerdos de Basilea Il también supusieron un cambio de tendencia en
la calidad de los devengos, que ha mejorado desde 2008. En cuanto al coste de
financiacion bancaria en las empresas de la muestra se ha comparado con los tipos de

interés del Banco Central Europeo y se observa que estan estrechamente relacionados.

El capitulo se estructura en cuatro apartados ademas de esta introduccion. En el segundo
se expone la seleccion de la muestra. En el siguiente apartado se muestra un analisis de
las principales variables relacionadas con las caracteristicas de las empresas (sector,
tamano, antigiiedad, ...). En el cuarto apartado se realiza un analisis de los principales
subrogados de calidad de la informacion financiera. Por ultimo, se analizan las tres

caracteristicas de la deuda bancaria objeto de esta tesis: cuantia, vencimiento y coste.

2.2 Muestra y seleccion

La base de datos utilizada es SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos)
desarrollada por Bureau Van Dijk, que contiene informacién financiera y no financiera
de empresas de Espafia y Portugal (2,7 millones de empresas y tiene un histérico de datos
de 25 afos).

De esta fuente se ha extraido dos tipos de informacién, datos financieros y no financieros,
que ayudan a identificar a las empresas, entre los cuales se encuentra el nimero de
identificacion fiscal (NIF), la fecha de constitucion, la localizacion, los cddigos
nacionales de actividades econdmicas (CNAE) o las empresas que han auditado las

cuentas anuales.

Para la seleccion de la muestra se han utilizado una serie de criterios, siendo el criterio
principal que las empresas deben reportar informacion financiera auditada entre los afios
2002 y 2019. Tras esta seleccion se obtiene un total de 1.063.225 observaciones. A partir
de este punto se han aplicado una serie de filtros para el estudio sobre el endeudamiento
bancario. El primer filtro aplicado es la eliminacion de las empresas del sector financiero

y de seguros (27.700 observaciones). A continuacion, se ha aplicado un segundo filtro,
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tras el cual se han eliminado los valores anémalos de las variables utilizadas en los
distintos andlisis que se llevan a cabo, lo que ha supuesto la eliminacion de 33.842
observaciones®. Como tercer filtro, se han eliminado aquellas observaciones que no
reportan informacién para la elaboracién de las variables de control necesarias para la
elaboracion de los estudios empiricos (440.292°%. El cuarto filtro es la eliminacion de
observaciones que no reportan la informacion necesaria para la construccion de la
variable principal de interés CD_DDO02, calidad de los devengos a traves del modelo de
Dechow-Dichev, 2002 (215.753 observaciones). Como quinto filtro se han eliminado las
observaciones que no contenian informacion sobre la deuda o la deuda bancaria total y/o
a largo o a corto plazo (73.141 observaciones). Por Gltimo, se ha aplicado un sexto filtro
relacionado con el coste de la deuda bancaria, eliminando aquellas observaciones que no
reportan datos sobre los gastos financieros. Se debe tener en cuenta que es posible que
los gastos financieros sean mayores a la deuda bancaria debido a que esta partida incluye
intereses provenientes de otro tipo de financiacion. En este ultimo filtro, se observa que
existen 54.534 observaciones en esta situacion. La muestra final esta compuesta por
217.993 observaciones. La Tabla 2.1 muestra la relacion entre el numero de

observaciones iniciales y finales tras la aplicacion de los diferentes filtros.

Tabla 2.1. Observaciones iniciales y finales tras la aplicacion de filtros.

Observaciones Numero de
Eliminadas observaciones

Iniciales 1.063.255
Filtro 1. empresas financieras o de seguros -27.700 1.035.555
Filtro 2: valores anémalos -33.842 1.001.713
Filtro 3: no rfeportarl |_nforma0|on sobre variables necesarias -440.292 561 421
para el estudio empirico
F|Itro_4: no reportan la informacion necesaria para construir -215.753 345,668
la variable de calidad
Filtro 5: no repor_tan informacion sobre deuda bancaria total 73141 979 597
y/o deuda bancaria a largo o corto plazo
Filtro 6: no reportan informacién sobre los gastos financieros -54.534 217.993

A continuacion, en la Tabla 2.2 se muestra la distribucién de las observaciones en los
distintos afios de estudio (2002-2019). El afio que tiene mas datos es 2010 (15.392

8 Se consideran valores andmalos los que presentan valores negativos de partidas tales como activo total,
inmovilizado material, mercaderias, cuentas a cobrar, tesoreria, pasivo no corriente, deuda bancaria, etc.
® Correspondientes a 294.178 observaciones que no reportan datos necesarios para el calculo de la
rentabilidad econédmica (ROA), 36 observaciones sobre su fecha de constitucion, 118.613 observaciones
sobre el endeudamiento, 3.320 observaciones sobre sus garantias, 24.122 observaciones sobre las
oportunidades de crecimiento y 23 observaciones sobre los flujos de efectivo relacionados con el sector.
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empresas/observaciones, suponiendo el 7,06% de la muestra), mientras que el afio con
menos datos es 2002 (8.541 empresas/observaciones, un 3,92% de la muestra). La
segunda columna contiene el peso que tiene un determinado afio sobre el total de la
muestra, mientras que la tercera columna contiene el porcentaje acumulado. Como se
observa, en general, los datos se distribuyen de manera bastante homogénea, ya que los

valores porcentuales se situan entre el 3,92% y el 7,06%.

Tabla 2.2. Distribucion de la muestra por afio.

Afo Observaciones % % Acumulado
2002 8.541 3,92% 3,92%
2003 9.470 4,34% 8,26%
2004 10.587 4,86% 13,12%
2005 11.567 5,31% 18,42%
2006 12.294 5,64% 24,06%
2007 12.517 5,74% 29,81%
2008 11.803 5,41% 35,22%
2009 14.890 6,83% 42,05%
2010 15.392 7,06% 49,11%
2011 14.934 6,85% 55,96%
2012 14.209 6,52% 62,48%
2013 13.563 6,22% 68,70%
2014 12.575 5,77% 74,47%
2015 12.438 5,71% 80,18%
2016 12.189 5,59% 85,77%
2017 11.875 5,45% 91,22%
2018 10.356 4,75% 95,97%
2019 8.793 4,03% 100,00%
Total 217.993 100,00%

2.3 Caracteristicas de las empresas de la muestra

En este epigrafe se analizan las principales caracteristicas de las empresas seleccionadas
a través de las variables de control. Antes de dicho analisis se considera oportuno realizar
una clasificacion de las empresas segun su sector de actividad. Esta clasificacion, ademas,
se utiliza para la construccion de otras variables como son los flujos de efectivos
operativos respecto al sector (FEInd). También se caracterizan las empresas segun el
tamafo de las empresas (Tamaiio) y la antigliedad de éstas (Edad) a partir de la fecha
de constitucion. Ademas, se analizan las variables de control: Endeudamiento,
Garantias, riesgo de quiebra (ZAltman), rentabilidad (ROA), oportunidades de

crecimiento (OpCrec) y los ya mencionados FEInd, en su mayor parte obtenidos de los
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estados financieros. Ademas, se han sustituido los valores extremos de las variables a

través de la winsorizacion al 1%.

2.3.1 Sector de actividad

La informacion de la base de datos SABI permite obtener una clasificacion de las
empresas en diferentes sectores econémicos con una desagregacion de dos o cuatro
digitos segun la Clasificacion Nacional de Actividades Economicas (Real Decreto
475/2007). Sin embargo, la desagregacion a cuatro digitos es demasiado elevado para la
realizacion de los analisis empiricos, por lo que a partir de la clasificacion de dos digitos
y a partir de los grupos principales proporcionados por el CNAE, se ha optado por la
agrupacién en ocho macrosectores (ver Tabla 2.3). De esta forma, los sectores

economicos quedan clasificados de la siguiente manera:

- Sector 1: Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura, pesca e industrias extractivas.

- Sector 2: Industria manufacturera.

- Sector 3: Suministro de energia eléctrica, gas, vapor, aire acondicionado y
suministro de agua, actividades de saneamiento, gestion de residuos y
descontaminacion.

- Sector 4: Construccion.

- Sector 5: Comercio al por mayor, al por menor, reparacion de vehiculos de motor
y motocicletas.

- Sector 6: Transporte y comunicacion.

- Sector 7: Hosteleria y restauracion.

- Sector 8: Resto de servicios.

Tabla 2.3 Correspondencia entre sector y codigos CNAE.

Sector Numero de CNAE a 2 digitos
1. Agricultura, pesca y extractivas 01, 02, 03, 05, 06, 07, 08 y 09
10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25,
26, 27, 28, 29, 30, 31, 32y 33

2. Industria manufacturera

3. Suministro energia, gas y agua 35, 36, 37,38y 39

4. Construccion 41, 42,43y 68

5. Comercio al por mayor/menor 45, 46, 47

6. Transporte y comunicacion 49, 50, 51, 52, 53, 58, 59, 60, 61, 62 y 63
7. Hosteleria y restauracion 55y 56

69, 70, 71, 72, 73, 74, 75, 77, 78, 79, 80, 81, 82, 84, 85, 86,
87, 88, 90,91, 92, 93, 94, 95, 96, 97, 98, 99

Nota: Las empresas pertenecientes al sector financiero y de seguros (CNAE 64, 65y 66) han sido excluidas
de la muestra.

8. Resto de servicios
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A continuacién, en la Tabla 2.4 y en el Grafico 2.1 se muestra la distribucion de las

217.993 observaciones y de las empresas en los ocho sectores definidos anteriormente.

Como se puede observar, 9.793 empresas pertenecen al sector del comercio al por

mayor/menor (sector 5), lo que supone el 29,93% de las empresas de la muestra. En

segundo lugar, se encuentra el sector de la industria manufacturera (sector 2) con 8.551

empresas (26,14% de la muestra). El tercer sector relevante es el de la construccion

(sector 4), con 6.850 empresas, que supone el 20,94% de la muestra total. Los sectores

con un menor nimero de empresas son el agricola (sector 1), el suministro de energia

(sector 3) y el hosteleria y restauracién (sector 7), que incluyen menos del 2,5% de las

empresas de la muestra cada uno de ellos.

Tabla 2.4. Numero de observaciones y empresas de la muestra por sector.

s NUmero % sobre Numero
ectores . Y% sobre muestra
observaciones  muestra  Empresas
1 Agricultura, pescay extractivas 5.652 2,59% 790 2,41%
2 Industria manufacturera 65.457 30,03% 8.551 26,14%
3 Suministro energia, gas y agua 4.737 2,17% 758 2,32%
4 Construccion 36.953 16,95% 6.850 20,94%
5 Comercio al por mayor/menor 65.934 30,25% 9.793 29,93%
6 Transporte y comunicacion 15.484 7,10% 2.350 7,18%
7 Hosteleria y restauracion 6.493 2,98% 816 2,49%
8 Resto de servicios 17.283 7,93% 2.810 8,59%
Total 217.993 100,00% 32.718 100,00%

Gréfico 2.1. Distribucion del porcentaje de empresas por sector.
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2.3.2 Tamano

Normalmente, las empresas mas grandes se enfrentan a menos problemas de asimetrias
de informacion, puesto que ponen a disposicién de los interesados informacion de mayor
calidad, lo que facilita el acceso al crédito, amplia los plazos de vencimiento y disminuye
el coste de la deuda comparado con otras fuentes de financiacion (Palacin-Sanchez et al.,
2013). En algunos trabajos como Dasilas y Papasyriopoulos (2015) y Du y Dai (2005) el
tamano de la empresa se mide como el logaritmo natural del volumen de negocios, si bien
la mayoria utiliza el logaritmo natural del activo total (Granado-Peir6 y L6pez-Gracia,
2016; Ganiyu y Abiodun, 2012; Jiraporn et al., 2012; Mande et al., 2012; Haque et al.,
2011; Butt y Hassan, 2009; Abor y Biekpe, 2007; Suto, 2003; Wen et al., 2002; Berger y
Udell, 1998; Segorb-Mira, 2005; Heyman et al., 2008; Van Caneghem y Van
Campenhout, 2012; y Garcia-Teruel et al., 2014). Ademas, como argumentan Fama y
French (2002), el logaritmo natural permite controlar mejor en datos no lineales
(relacionados con posibles problemas de heterocedasticidad). Asi, el tamafio de la

compaiiia (Tamaifio) se calcula como el logaritmo natural del activo total.

Como se ha comentado en el capitulo anterior, el tamafo de la empresa puede estar
relacionado con la deuda bancaria. Asi, se ha considerado importante descomponer la
muestra en dos grupos, pequefias y medianas empresas (pymes) y empresas grandes. El
criterio que se ha seguido para esta descomposicion es la definicion de pyme de la
Comision Europea (Comision Europea, 2014). Por tanto, se considera que una empresa
es grande si tiene mas de 250 trabajadores y cumple una de las dos siguientes condiciones:
tener un importe neto de la cifra de negocios por encima de 50 millones de euros o un

activo superior a 43 millones de euros.

Es importante destacar que, en algunos casos, una empresa podria estar unos afios
cumpliendo los criterios de pyme y otros afios los de empresa grande. En tales casos se
ha optado por considerar a una empresa como pyme si cumple todos los afios los

requisitos de pyme descritos anteriormente, en el caso contrario se considera grande.

Como se puede observar en la Tabla 2.5, el 80,63% de las empresas de la muestra son
pymes (26.381). Aunque segun el Retrato de la Pyme del Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo (Ministerio Industria, Comercio y Turismo de 2020, pag. 1) “el

99,9% del tejido empresarial esta constituido por pymes”, hay que tener en cuenta que en
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la muestra se han seleccionado empresas auditadas por lo que la proporcién de grandes

empresas es mayor en nuestra muestra.

Tabla 2.5. Clasificacion de las empresas por tamafio.

N° Empresas % sobre la muestra
Pymes 26.381 80,63%
Grandes 6.337 19,37%
Total 32.718 100,00%

Esta caracteristica de la muestra se ha utilizado en los capitulos empiricos a través de una
variable dicotémica (Pyme) que toma valor 1 si la empresa es una pyme y 0 en el caso

contrario.

Tamaho;; = In Activo total;; [2.1]

2.3.3 Antigiedad

La edad de las empresas para algunos autores como Cole (2008), Van Caneghem y Van
Campenhout (2012) y Garcia-Teruel et al. (2014), esta relacionada con las caracteristicas
de la deuda bancaria debido a que cuantos mas afios lleva la empresa en funcionamiento,
los prestamistas pueden interpretarlo como una sefial de buen funcionamiento a largo
plazo, una mejor reputacion y se puede traducir en unos estados financieros mas fiables,
es decir, de mayor calidad. Se ha determinado la edad, mediante la diferencia entre el afio
en que tiene lugar la observacion y el afio de constitucion de la empresa. Aunque en los
trabajos empiricos esta variable es continua, en este apartado a efectos ilustrativos se
presentan 5 grupos de edad. En la Tabla 2.6 se puede observar que el grupo de edad con
mas observaciones es el que comprende edades entre 11 y 20 afios y supone un 31,61%
de la muestra (68.905 observaciones). El segundo grupo es el de edades entre 21 y 30
afios, con un 28,88% (62.967). El grupo con edades menores a los diez afios supone el
14,63% con 31.900 observaciones. Por ultimo, las observaciones entre 31 y 40 afos

suponen el 14,50% de la muestra y con 41 afios 0 mas un 10,37%.
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Tabla 2.6. Observaciones por grupo de edad.

Observaciones %0 sobre la muestra

Grupo 1 10 afios 0 menos 31.900 14,63%
Grupo 2 Entre 11 y 20 afios 68.905 31,61%
Grupo 3 Entre 21 y 30 afios 62.967 28,88%
Grupo 4 Entre 31 y 40 afios 31.609 14,50%
Grupo 5 41 afios 0 mas 22.612 10,37%

Total 217.993 100,00%

A continuacion, en la Tabla 2.7 se muestran los estadisticos descriptivos de la edad de las
empresas de la muestra. La media es de 23,97 afios, la desviacion tipica de 14,49, el valor
minimo es 2. Esto se debe a que para la construccién de determinadas variables se exige
al menos dos afios, por lo que no es posible encontrar empresas de menor edad que 2.
Como curiosidad, el valor méximo de esta variable es de 163 afios, correspondiente a la

empresa ‘“Mina Publica d’Aiglies de Terrassa”.

Tabla 2.7. Estadisticos descriptivos de la edad de las empresas de la muestra.

Estadisticos Afios
Media 23,97
Desviacion Tipica 14,49
Minimo 2
Percentil 25 14
Percentil 50 22
Percentil 75 30
Méaximo 163

N° observaciones: 217.993

Es importante destacar que en los estudios empiricos realizados en los capitulos
posteriores se han incorporado dos variables relacionadas con el tamario de las empresas
y con la antigiiedad porque como ya se ha visto en el Capitulo 1 de revision de la
literatura, el tamafio y la edad de la compafiia son variables estrechamente relacionadas
con las asimetrias de informacién, y, por tanto, con la deuda financiera. Las empresas
mas grandes y antiguas, es decir, con mas reputacién, ofrecen mas informacién, tienen
mas usuarios que las siguen y que analizan su situacion financiera, y ello da lugar a
menores asimetrias de informacién (Diamond, 1991; Berger et al., 2006; Petersen, 2009;
Garcia-Teruel et al., 2010; Van Caneghem y Van Campenhout, 2012; Garcia-Teruel et
al., 2014; Vander Bauwhede et al., 2015; y De Meyere et al., 2018; entre otros).
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Para Cole (2008) la edad de la empresa es una variable que debe tenerse en cuenta al
analizar el endeudamiento y sus caracteristicas (cuantia, duracion y coste). Dicha variable
(Edad) se mide en la literatura como el logaritmo natural del nimero de afios desde su
constitucion (Cole, 2008; Van Caneghem y Van Campenhout, 2012; y Garcia-Teruel et
al., 2014).

Edad;; = In Afios;; [2.2]

2.3.4 Endeudamiento

El nivel de endeudamiento puede influir tanto en la concesion de nuevos créditos
bancarios (Garcia-Teruel et al., 2014; Mafrolla et al., 2017) como en sus condiciones
(Bharath et al., 2008; Garcia-Teruel et al., 2010; De Meyere et al., 2018). Segun la
mayoria de los trabajos analizados cuanto mayor el nivel de endeudamiento mejores son
las condiciones de la deuda bancaria (Garcia-Teruel et al., 2014; Mafrolla y D’ Amico,
2017; Dang et al., 2018). El argumento principal se basa en la teoria de la supervision
(monitoring) por parte de los prestamistas, es decir, que aquellas empresas mas
endeudadas estan siendo ya vigiladas por sus inversores, existiendo menos asimetrias de
informacion y, por tanto, son mas susceptibles de recibir nuevos préstamos con mejores

condiciones.

Algunos estudios calculan esta variable como el cociente entre deuda total y patrimonio
neto (Du y Dai, 2005; Abor y Biekpe, 2007; Ganiyu y Abiodun, 2012; y Alqisie, 2014).
Sin embargo, la mayoria de los estudios analizados utilizan la ratio deuda total entre
activo total (Rajan y Zingales, 1995; Wen et al., 2002; Suto, 2003; Flannery y Rangan,
2006; Jiraporn y Gleason, 2007; Butt y Hassan, 2009; Frank y Goyal, 2009; Garcia-Teruel
etal., 2010y 2014; Haque et al., 2011; Jiraporn et al., 2012; Uwuigbe et al., 2014; Dasilas
y Papasyriopoulos, 2015; Vander Bauwhade et al., 2015; Mafrolla et al., 2017). En este
trabajo la variable de endeudamiento (Endeudamiento) se mide de esta forma como el

pasivo total dividido por el activo total:

Pasivo total;;

Endeudamiento;; = [2.3]

Activo total;;

En la Tabla 2.8 se muestran los principales estadisticos descriptivos de las empresas

seleccionadas. En ella se puede observar que las empresas de la muestra tienen una media
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de 0,63, es decir, el pasivo total supone el 63% del activo total, con una desviacion tipica

de 0,21. El valor minimo es de 0,004 y el valor méximo es de 0,99.

Tabla 2.8. Estadisticos descriptivos del nivel de endeudamiento de las empresas de la
muestra.

Estadisticos Valores
Media 0,63
Desviacion Tipica 0,21
Minimo 0,004
Percentil 25 0,48
Percentil 50 0,65
Percentil 75 0,79
Maximo 0,99

N° observaciones: 217.993

El Gréafico 2.2 muestra la evolucion de la media del endeudamiento de las empresas
seleccionadas. En él se puede ver como ha habido un claro descenso desde 2002 a 2019
pasando de niveles cercanos al 67% hasta los niveles actuales alrededor del 57%. Ademas,
se pueden diferenciar dos periodos, uno de 2002 hasta 2007, en el que los niveles del
pasivo con respecto al activo se mantienen constantes y cercanos al 70%. A partir de 2007

comienza un descenso paulatino hasta 2019 cuando alcanza valores cercanos al 55%.

Graéfico 2.2. Endeudamiento medio de las empresas de la muestra (2002-2019).
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2.3.5 Garantias

La literatura previa ha evidenciado que las garantias tienen relacion con el nivel de
endeudamiento y con caracteristicas como la duracion de los préstamos y su coste.
Utilizar los activos como garantia reduce los problemas de insolvencia de cara a las
entidades financieras y, por lo tanto, minimiza el riesgo de crédito (Michaelas et al., 1999;
Bevan y Danbolt, 2004; Sogorb-Mira, 2005; Mateev et al., 2013).

En la literatura empirica analizada encontramos diversos subrogados para esta variable.
Algunos autores calculan las garantias como la suma de activo no corriente y existencias
dividido por activo total (Berger y Udell, 1998; Wen et al., 2002; Suto, 2003; Da Silveira
et al., 2008; Granado-Peir6 y Lopez-Gracia, 2016), si bien otros excluyen las existencias,
de forma que las calculan como el cociente entre activo no corriente y activo total (Du y
Dai (2005), Jiraporn y Gleason (2007), Haque et al. (2011), Jiraporn et al. (2012), Garcia-
Teruel (2014) y Dasilas y Papasyriopoulos (2015). En nuestro caso, utilizamos también

este subrogado para las garantias:

Activo no corriente;;

Garantias;; = [2.4]

Activo total;;

La Tabla 2.9 muestra los principales estadisticos descriptivos de la variable Garantias.
La media es de 0,40, la desviacion tipica es de 0,24 y los valores, minimo y maximo

considerados son de 0 y 0,99 respectivamente.

Tabla 2.9. Estadisticos descriptivos de las garantias medias de las empresas de la muestra.

Estadisticos Valores
Media 0,40
Desviacion Tipica 0,24
Minimo 0
Percentil 25 0,21
Percentil 50 0,37
Percentil 75 0,57
Maximo 0,99

N° observaciones: 217.993

En el Gréafico 2.3 se muestra la proporcién media del activo no corriente respecto al activo
total (Garantias) para el periodo 2002-2019. En lineas generales, esta proporcion ha
tenido una evolucion ascendente desde el afio 2002 al 2019, pasando del 36% al 43%

aproximadamente. Se puede observar que hay un aumento del afio 2007 al 2013, que pasa
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del 35% al 43% aproximadamente, y que se produce en dos pasos, uno tras la crisis
financiera de 2007 hasta 2009 cuando se estanca alrededor del 41% vy a partir del afio
2011 vuelve aumentar coincidiendo con la crisis financiera. Esto puede ser debido a la
caida de la actividad comercial en el periodo 2007-2013, lo que se traduce en una bajada
en el activo corriente, otorgando un mayor peso al activo no corriente. En los ultimos

anos se sitla de manera estable, alrededor del 42,5%.

Grafico 2.3. Garantias medias de las empresas de la muestra (2002-2019).
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2.3.6 Riesgo de quiebra

Las entidades de crédito evaltan el riesgo de insolvencia de los prestatarios para
determinar si van a poder hacer frente a los pagos y con ello, conceder o no los préstamos.
El indice Z de Altman (Altman, 1968) permite medir de una forma simple el riesgo de
quiebra que tiene una empresa. Originariamente fue desarrollado para empresas
cotizadas, pero en Altman (2000) se presenta una alternativa para empresas no cotizadas,
que se utiliza en este analisis empirico. En la literatura relacionada con la deuda bancaria
ha sido utilizada por Bharath et al. (2008), Garcia-Teruel et al. (2010), Garcia-Teruel et
al. (2010 y 2014), Mafrolla et al. (2017) y De Meyere et al (2018). La formula para

empresas no cotizadas es la siguiente:
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Fondo de maniobra Reservas RAII
ZAltman = 0,717 - +0847 ——-+3,107T——
Activo total Activo total Activo total [2 5]
Patrimonio Neto Ventas )
+ 0,42 - 99—,
Activo total Activo total

donde RALII es el resultado antes de intereses e impuestos. El valor obtenido del indice se

interpreta de la siguiente manera:

- Si ZAltman es mayor de 2,6 la empresa no tiene riesgo de quiebra y se considera
segura.

- SiZAltman esta entre 1,1y 2,6 la empresa se encuentra en zona de alerta. Si las
condiciones financieras de la empresa no cambian rapidamente es posible una
quiebra en los préximos ejercicios.

- Si ZAltman es menor de 1,1 el riesgo de quiebra es muy probable.

Dado que cuanto mayor es el indice, menor el riesgo de quiebra que presentan las
compaiiias, se espera una relacion positiva entre esta variable y la obtencion de deuda y
con mayores plazos de devolucion de la deuda. Mientras que la relacion con el coste de
la deuda bancaria seria negativa, es decir, a mayor indice ZAltman, menor coste de la

deuda.

La Tabla 2.10 muestra los estadisticos descriptivos de esta variable. El indice medio de
las empresas de la muestra es 1,77, lo que implica que las empresas se encuentran,
siguiendo los parametros establecidos por Altman, en zona de alerta. La desviacion tipica

es de 0,86. El valor minimo es de -2,14 y el valor maximo de 33,27.

Tabla 2.10. Estadisticos descriptivos del indice Z de Altman medio de las empresas de la
muestra.

Estadisticos Valores
Media 1,77
Desviacion Tipica 0,86
Minimo -2,14
Percentil 25 1,22
Percentil 50 1,71
Percentil 75 2,37
Maximo 33,27

N° observaciones: 217.993
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El Gréfico 2.4 muestra la evolucién del indice de Z de Altman medio de las empresas
seleccionadas para el periodo 2002-2019. Aunque se ha mantenido estable a lo largo de
todo el periodo, entre 2 y 1,80, se puede observar que hubo una caida en el afio 2007 hasta
1,70 aproximadamente. Esta caida en el indice se ha ido recuperando de forma paulatina
hasta el afio 2019 cuando se vuelven a alcanzar niveles medios alrededor de 2.

Gréfico 2.4. indice Z de Altman medio de las empresas de la muestra (2002-2019).
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2.3.7 Rentabilidad

La literatura previa identifica la rentabilidad de la empresa como un factor determinante
de las caracteristicas del endeudamiento. Sin embargo, existen interpretaciones contrarias
con respecto a su impacto sobre la deuda. Asi, cuanto mayor es la rentabilidad, mas facil
es que los bancos concedan financiacion (y en mejores condiciones). Sin embargo, se
puede argumentar que las empresas mas rentables no necesitan acudir a la financiacion

bancaria.

Segun la teoria de pecking order (Myers y Majluf, 1984) se espera un signo negativo.
Desde este enfoque, se argumenta que una mayor rentabilidad implica unos mayores
flujos de caja generados internamente, de tal forma que las inversiones previstas pueden

financiarse con recursos internos y, por tanto, no existe la necesidad de recursos externos,
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deuda, que se situaria en ultimo lugar de preferencia, lo que ha sido contemplado en
diversos trabajos (Degryse et al., 2012; Mateev et al., 2013; Psillaki y Daskalakis, 2009;
Lopez-Gracia y Sogorb-Mira, 2008; Bevan y Danbolt, 2004; Fama y French, 2002; y
Rajan y Zingales, 1995; entre otros). Por otro parte, cabe considerar el beneficio fiscal de
la deuda, asi como la teoria de trade off (Kraus y Litzengberg, 1973) plantean que, aunque
la deuda conlleva un riesgo de quiebra también tiene un beneficio fiscal, por lo que se
trata de contraponer ambos efectos contradictorios, que seran menos preocupantes cuanto
mas rentable es la empresa. Con respecto al coste de la deuda, se espera que esta relacion
sea negativa, ya que unos mayores niveles de rentabilidad son entendidos por las
entidades de crédito (prestamistas) como una buena sefial, lo que provocara una reduccién
en los costes de los préstamos. Por su parte, la relacion entre rentabilidad econémica y la
duracion se espera que sea positiva, es decir, que aquellas empresas mas rentables tengan

una mayor proporcion de deuda a largo plazo.

La rentabilidad econdmica (ROA) se calcula como el cociente entre el beneficio antes de
intereses e impuestos y la media del activo total de los afios t y t — 1 (Berger y Udell,
1998; Michaelas et al., 1999; Wen et al., 2002; Suto, 2003; Du y Dai, 2005; Segorb-Mira,
2005; Abor y Biekpe, 2007; Jiraporn y Gleason, 2007; Da Silveira et al., 2008; Butt y
Hassan, 2009; Haque et al., 2011; Ghosh et al., 2011; Ganiyu y Abiodun, 2012; Jiraporn
et al., 2012; Mande et al., 2012; VVan Caneghem y Van Campenhout, 2012; Garcia-Teruel
et al., 2014; Dasilas y Papasyriopoulos, 2015; Vander Bauwhede et al., 2015; Granado-
Peird y Lopez-Gracia, 2016; y De Meyere et al., 2018; entre otros).

RAII,

ROA; = .
"7 Activo total medio_y,;

[2.6]

La Tabla 2.11 ofrece los estadisticos descriptivos de la rentabilidad econdémica. La
rentabilidad media de las empresas de la muestra es de 3,70% con una desviacion tipica

de 0,083. El valor minimo es de -1,09 y el valor maximo de 2,55.
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Tabla 2.11. Estadisticos descriptivos de la rentabilidad de las empresas.

Estadisticos Valores
Media 0,037
Desviacion Tipica 0,083
Minimo -1,09
Percentil 25 0,003
Percentil 50 0,024
Percentil 75 0,064
Méaximo 2,55

N° observaciones: 217.993

El Grafico 2.5 presenta la rentabilidad media de las empresas de la muestra en el periodo
2002-2019. En él, se observa que, desde 2002 a 2007, la rentabilidad de las empresas
disminuye de forma paulatina. Sin embargo, a partir del afio 2007 y hasta el 2009, la
bajada es mucho mas pronunciada, pasando del 4,8% al 2% aproximadamente, hecho
relacionado con la crisis financiera de afio 2008. Tras la breve recuperacion del afio 2009
a 2010 (pasando del 2% al 2,5%), se produce otra caida hasta alcanzar niveles cercanos
al 1,5% en 2012, coincidiendo con la crisis de la deuda publica. A partir de este afio, la
rentabilidad media de las empresas de la muestra crece hasta alcanzar niveles superiores
al 4,6% en 2017. En 2018 se mantiene constante, mientras que en 2019 se produce un
leve descenso hasta el 4,5%, aproximadamente. Por tanto, se pueden identificar tres
periodos, uno previo a la crisis financiera (de 2002 a 2007), otro de crisis financiera y de
deuda soberana (de 2007 a 2012) y, por ultimo, una etapa de recuperacion (de 2012 a
2019).
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Gréfico 2.5. Rentabilidad econémica (ROA) media de las empresas (2002-2019).
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2.3.8 Oportunidades de crecimiento

Otro factor que puede explicar las caracteristicas de la deuda financiera son las
oportunidades de crecimiento (Michaelas et al., 1999; Segorb-Mira, 2005; Ahn y Choi,
2009; Van Caneghem y Van Campenhout, 2012; Garcia-Teruel et al., 2014; Casar et al.,
2015; Vander Bauwhede et al., 2015; De Meyere et al., 2018; entre otros). Como ocurre
con otras variables, existen diferentes trabajos que presentan resultados contradictorios
sobre la relacion entre las oportunidades de crecimiento y el endeudamiento bancario. Por
un lado, Garcia-Teruel et al. (2014) argumentan que las empresas con mayores
oportunidades de crecimiento tienen mas posibilidades de agotar su financiacién interna,
lo que llevaria a necesitar mas deuda externa, es decir, mas financiacion bancaria (Garcia-
Teruel et al., 2014). Otros autores encuentran una relacién negativa entre oportunidades
de crecimiento y deuda bancaria (De Andrés Alonso et al. 2005; Heyman et al., 2008 y
Lopez-Garcia, 2008). Por ejemplo, Heyman et al. (2008) y LoOpez-Gracia (2008)
evidencian que las compafiias que presentan unos altos niveles de crecimiento prefieren
financiar sus proyectos de inversion con recursos propios si disponen de ellos, para evitar

la penalizacion que suponen los costes financieros. Para el calculo de esta variable
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(OpCrec) se utiliza el cociente entre las ventas del afio ¢t y las ventas del afio t — 1
(Garcia-Teruel et al., 2014).

Ventas;;

_— 2.7
Ventas;;_4 [27]

OpCrec;; =

Como se ha visto en capitulos anteriores, el crecimiento en la cifra de ventas es con factor
a tener en cuenta por las entidades de crédito a la hora de otorgar préstamos a las
empresas. Esta variable recoge la variacion, en las ventas del afio t con respecto al afio
t —1. En la Tabla 2.12 se muestran los principales estadisticos descriptivos para esta
variable. La media es de 1,65 con una desviacion tipica de 38,02. Los valores minimo y

méaximo son 0y 7.599 respectivamente.

Tabla 2.12. Estadisticos descriptivos de las oportunidades de crecimiento (OpCrec).

Estadisticos Valores
Media 1,65
Desviacion Tipica 38,02
Minimo 0
Percentil 25 0,92
Percentil 50 1,03
Percentil 75 1,15
Méaximo 7.599

N° observaciones: 217.993

En el Gréfico 2.6 se muestra la evolucién media de esta variable a lo largo del periodo.
Se observa que ha habido poca variacion dentro del rango 1y 1,25. El valor es inferior a
uno, es decir, las ventas medias del periodo t son inferiores a las del periodo t — 1 en
2009. Tras el breve repunte de 2010, que pasa de 0,95 a 1,10 aproximadamente, vuelve a
descender a 1 en los afios 2012 y 2013. De 2013 a 2015 se produce un ascenso de esta
ratio hasta alcanzar niveles proximos a 1,14. Desde 2015 a 2019 la tendencia vuelve a ser

descendiente hasta los niveles de 1,07 aproximadamente.
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Gréfico 2.6. Oportunidades de crecimiento medias de las empresas seleccionadas (2002-
2019).
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2.3.9 Flujos de efectivo operativos

La Gltima variable de control utilizada en los estudios empiricos que ha sido ampliamente
utilizada en la literatura son los flujos de efectivo operativos (Ahn y Choi, 2009; Hsieh y
Wu, 2012; Karjalainen, 2011; Garcia-Teruel et al., 2014; Vander Bauwhede et al., 2015).
Las empresas con mayores flujos de efectivo son capaces de autofinanciarse, por lo que
tienen mas poder negociador con las entidades de crédito y pueden negociar mejores
condiciones, entre ellas el coste (Karjalainen, 2011). En los trabajos mencionados no se
ha calculado el flujo de efectivo de la misma manera. Algunos autores han obtenido los
flujos de efectivo como el beneficio antes de amortizaciones, gastos financieros e ingresos
financieros, todo escalado por el activo total (Ahn y Choi, 2009; Hsieh y Wu, 2012 y
Vander Bauwhede et al., 2015). Otros han utilizado el cociente entre los flujos de caja
operativos y los flujos de caja medios del sector (Garcia-Teruel et al., 2014), a fin de
captar la relacion que los flujos de efectivo de una empresa tienen con los del sector en el

que ésta opera, en este trabajo se han medido como:

Flujos de Efectivo Operativos;;

FEInd;, = [2.8]

Flujos de E fectivo Operativos medios del sector;;
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En la Tabla 2.13 se muestran los principales descriptivos de esta variable, siendo la media
1,09 con una desviacion tipica de 142,5. El valor minimo es de -42.741 y el valor maximo
es de 31.638.

Tabla 2.13. Estadisticos descriptivos de los flujos de efectivo operativos en funcién del
sector (FEInd).

Estadisticos Valores
Media 1,09
Desviacion Tipica 142,5
Minimo -42.741
Percentil 25 0,09
Percentil 50 0,27
Percentil 75 0,75
Méaximo 31.638

N° observaciones: 217.993

2.4Analisis de las variables de calidad de la informacidén financiera

En esta seccion se analizan los estadisticos descriptivos de las tres variables de calidad y
la variable de manipulacion de la informacion financiera: CD_DDO02 (calidad de los
ajustes por devengo a través del modelo de Dechow y Dichev, 2002), CD_McNO02
(calidad de los devengos a través del modelo de McNichols, 2002), CD_BS06 (calidad de
los devengos a través del modelo de Ball y Shivakumar, 2006) y MD_DSS95
(manipulacion de los devengos a través del modelo de Dechow et al., 1995). Como ya se
ha mencionado anteriormente, en esta tesis se pretende contrastar la relacion entre la
calidad de informacion financiera (medida a través de la calidad de los devengos) y las
tres caracteristicas de la deuda bancaria ya mencionadas desde un punto de vista ex ante.
Por lo tanto, estas variables de calidad son las variables de interés de los trabajos
empiricos realizados. La variable principal utilizada en estos estudios es la calidad de los
devengos a través del modelo de Dechow y Dichev, 2002 (CD_DD02), utilizando las otras

variables relacionadas con la calidad o manipulacion en los andlisis de robustez.

2.4.1 Subrogado de calidad de Dechow y Dichev (2002)

El método de Dechow y Dichev (2002) ha sido ampliamente utilizado en la literatura
(Francis et al., 2005; Bharath et al., 2008; Garcia-Teruel et al., 2014; Hu y Mao, 2016,
entre otros). La ecuacion principal de este modelo (que sirve de base para los otros) es la

siguiente:
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AFM;; = a + p1FEfectivoj_1 + f2FEfectivo; + B3FEfectivo; .1 + €t [2.9]

Donde los subindices i y t representan la empresa y el afio, respectivamente. La variacion
del fondo de maniobra (AFM;,), utilizada a su vez como subrogado de los devengos, esta
determinada por los flujos de efectivo operativos (FEfectivo) pasados, presentes y
futuros. Todas las variables estin escaladas por la media de los activos para tener en
cuenta el efecto tamarfio. La parte no explicada por los coeficientes estimados (B) se
incluye en el error (g;;). Como dicho error contiene la parte de los devengos no explicada,
podemos decir que éstos representan la manipulacion de los mismos, de tal forma que
unos errores elevados sugieren baja calidad contable o alta manipulacion. Como
estimacion de la calidad de los ajustes por devengo (CD_DDO02;.) se utiliza el valor

absoluto del mencionado error en negativo (—|&;|)-

2.4.2 Subrogado de calidad de McNichols (2002)

Como segundo subrogado de calidad de los ajustes por devengo, y siguiendo a Francis et
al. (2005), Garcia-Teruel et al. (2014) y De Meyere et al., (2018), hemos utilizado el
modelo de Dechow-Dichev (2002) ampliado por McNichols (2002), en el que ademas de
los flujos de efectivo operativos se incluyen como variables explicativas la variacion en
las ventas (AVentas) y la propiedad, planta y equipo (PPE). De tal forma que la ecuacion

queda:

AFM;; = a + B FEfectivo;_q + [, FEfectivo; + f3FEfectivo;,q

+ B,AVentas;s + BsPPE;: + €. [2.10]

Donde los subindices i y t representan la empresa y el afio, respectivamente. La variacion
del fondo de maniobra (AFM;.) se explica por los flujos de efectivo operativos
(FEfectivo) pasados, presentes y futuros, el cambio en las ventas (AVentas;),
calculado como las ventas en el afio t menos las ventas en el afio t — 1, y la propiedad,
planta y equipo (PPE;;). Todas las variables estan escaladas por la media de los activos
para tener en cuenta el efecto tamafio. Al igual que en el modelo de Dechow-Dichev
(2002), el error (&;) recoge la parte de los ajustes por devengo no explicada, es decir, la
manipulacion. Para obtener la segunda medida de calidad de los devengos (CD_McN02)

también se utiliza el valor absoluto del error con signo negativo (—|&;|).
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2.4.3 Subrogado de calidad de Ball y Shivakumar (2006)

Como tercer subrogado de calidad se utiliza el modelo de Ball y Shivakumar (2006), que
incorpora al modelo de Dechow y Dichev (2002) tres variables adicionales: la variacion
de los flujos de efectivo operativos presentes (AFE fectivo;;), una variable dicotdmica
(D) que toma valor 1 si esta variacion es negativa y la interaccion entre ambas variables

(D * AFEfectivo). De tal forma que la ecuacion queda:

AFM;; = a + ByFEfectivo;;_, + B,FEfectivo;; + f3FEfectivo;; 4

Donde los subindices i y t representan la empresa y el afio, respectivamente. La variacion
del fondo de maniobra (AFM;;) se explica por los flujos de efectivo (FEfectivo)
pasados, presentes y futuros, la variacion de los flujos de efectivo operativos
(AFEfectivo;.), calculada como el cambio entre los flujos de efectivo del afio t menos
los del afio t — 1, la variable dicotomica (D), que toma valor 1 si AFE fectivo es negativo
y 0 en caso contrario y la multiplicacion de las ultimas dos variables (D * AFEfectivo).
Al igual que en los casos anteriores, el error (&;) recoge la parte de los ajustes por devengo
no explicada, es decir, la manipulacion. Por ello, la tercera medida de calidad de los
devengos (CD_BS06) también se obtiene utilizando el valor absoluto del error con signo
negativo (—|&;|). La interpretacion de esta variable es la misma que para Dechow y
Dichev (2002) y McNichols (2002).

2.4.4 Subrogado de manipulacion de Dechow et al. (1995)

Como subrogado de la manipulacion de los devengos se ha utilizado el modelo de Jones
(1991) modificado por Dechow et al. (1995). El primer paso es obtener los ajustes por

devengo totales, que se calculan de la siguiente manera:

TDevengos; = AActivoCorriente, — ATesoreria, — APasivoCorriente,

+ ADeudaBCP — Amortizacidn, [2.12]

donde los ajustes por devengo totales (TDevengos) se calculan como la variacion del
activo corriente (ActivoCorriente) menos la variacion de la tesoreria (ATesoreria),
menos la variacion del pasivo a corto plazo (PasivoCorriente), mas la variacion de la
deuda bancaria a corto plazo (ADeudaBCP) y menos los gastos por amortizacion

(Amortizacién). Una vez obtenidos los ajustes por devengo totales, el segundo paso
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consiste en estimar el modelo de Jones (1991) modificado por Dechow et al. (1995)

mediante corte transversal por industria y afio.

1
Apq

TDevengos; = f3; ( ) + B,(AVentas; — ACtasxCobrar;) + B3 (PPE;) + & [2.13]

En tercer lugar, con los coeficientes estimados (f) se calculan los ajustes por devengo

normales o no discrecionales (DevengosND) como:

1
Apq

DevengosND, = 3, ( ) + B,(AVentas, — ACtasxCobrar,) + B3 (PPE,) [2.14]

Por ultimo, se calculan por diferencia los ajustes por devengo anormales o discrecionales
(MD_DSS95) por el modelo de Dechow et al. (1995):

MD_DSS95; = TDevengos; — DevengosN D, [2.15]

La interpretacion es que se produce una manipulacion en los devengos cuando la variable
MD_DSS95 toma valores positivos, entendiéndose que las empresas proporcionan un
resultado mejor que el real. En los casos en los que esta variable toma valores negativos
no se considera manipulacion porque la empresa estaria presentando resultados peores

que los reales, lo que proporciona una sefial de prudencia por parte de la empresa.

En la Tabla 2.14 se muestran los principales descriptivos de las tres variables de calidad
y la variable de manipulacion de los devengos. Es importante recordar que, por su
construccién, las variables de calidad se mueven en un rango entre -1 y 0, mientras que
la variable de manipulacién varia entre -1y 1. En la Tabla 2.14 se puede observar que la
media de las tres variables de calidad es similar, un -0,13 aproximadamente con unas
desviaciones tipicas también parecidas de 0,11. La media de la variable relacionada con
la manipulacién de los devengos es de 0,0078 con una desviacion tipica de 0,126. En
cuanto a los valores minimos y maximos, las tres variables de calidad presentan, también,
valores similares alrededor del -0,99 de valor minimo y 0 de valor maximo. Por su parte,
la variable de manipulacion de los devengos presenta un valor minimo de -0,685 y un

valor méximo de 0,763.
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Tabla 2.14. Estadisticos descriptivos de las variables de calidad y la variable de
manipulacion.

Estadisticos CD_DDO02|CD_McNO2 | CD_BS06 | MD_DSS95
Valores Valores Valores Valores

Media -0,1328 -0,1304 -0,1328 0,0078
Desviacion Tipica 0,112 0,112 0,112 0,126
Minimo -0,993 -0,9875 -0,991 -0,685
Percentil 25 -0,176 -0,1763 -0,176 -0,057
Percentil 50 -0,107 -0,1035 -0,108 -0,003
Percentil 75 -0,054 -0,0499 -0,054 0,066
Maximo 0 0 0 0,763
Observaciones 217.933 215961 | 217.993 200.930

En el Gréfico 2.7 se muestra la evolucion temporal de las variables de calidad de los
devengos a lo largo del periodo analizado. Se observa es que las variables CD_DDO02 y
CD_BS06 se mueven practicamente a la par, sobreponiéndose ambas lineas. Por su parte,
la variable CD_McNO02 aunque paralela a las otras dos curvas, muestra unos niveles de
calidad algo superiores. También se puede identificar tres periodos, de 2002 a 2008, con
un fuerte descenso en la calidad de los ajustes por devengo. A partir de 2008,
posiblemente con la entrada en vigor de la normativa de Basilea Il se produce un fuerte
incremento en la calidad de los devengos hasta el afio 2013. En los ultimos afios, de 2014
a 2019 se observa un descenso en la calidad de los devengos de una forma gradual hasta

alcanzar niveles similares a los de 2002.

Gréfico 2.7. Evolucién de las medias de las variables de calidad de los devengos
(CD_DD02, CD_McN02y CD_BS06) (2002-2019).
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Al tratarse de escalas diferentes, se ha optado por presentar el Gréafico 2.8 que muestre la
evolucion temporal de la variable de manipulacion de los devengos (MD_DSS95).
Ademas, para una mejor interpretacion, este grafico presenta los valores absolutos de la
variable. En el Grafico 2.8, a grandes rasgos, se observa un aumento en la manipulacion
de la informacion financiera entre los afios 2002 y 2008. A partir de 2008, posiblemente
por la irrupcion de los Acuerdos de Basilea Il comienza un descenso prolongado hasta
2019. Es importante comparar ambos graficos para comprender que en el periodo 2002-
2008, disminuy6 la calidad de los devengos (Gréfico 2.7), lo que se traduce en un
aumento de la manipulacion (Grafico 2.8). En los afios posteriores, un aumento de la

calidad (Gréfico 2.7) implica una disminucién de la manipulacion (Gréfico 2.8).

Gréafico 2.8. Evolucion de la media de la variable manipulacion de los devengos
(MD_DSS95) (2002-2019).
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2.5 Andlisis de las caracteristicas principales de la deuda bancaria

En esta tesis se analizan tres de las caracteristicas de la deuda bancaria: la magnitud,
duracion y coste. En este apartado se presentan los principales descriptivos de estas tres
caracteristicas. Por ello, este epigrafe se subdivide en tres secciones: magnitud, duracion
y coste de la deuda bancaria. En las diferentes secciones se presentan tanto los estadisticos

descriptivos como su evolucién a lo largo del periodo de la muestra (2002-2019).

80



Capitulo 2: Analisis de la muestra y variables

2.5.1 Cuantia del préstamo

El objetivo del trabajo empirico que se realiza en el Capitulo 3 es analizar si la calidad
financiera afecta a la obtencion de deuda bancaria (medido a través del subrogado de
variacion de la deuda bancaria) desde un punto de vista ex ante. Como se ha visto en el
Capitulo 1, la mayoria de los trabajos analizan el efecto sobre la cantidad de deuda a
través de un subrogado definido como una ratio, que suele tener como numerador la deuda
total si se estudia el endeudamiento en general (Rodriguez-Pérez y Van Hemmen, 2010;
Van Caneghem y Van Campenhout, 2012; Zamri et al., 2013; Anagnostopoulou y
Tsekrekos, 2017) o la deuda bancaria total (Ahn y Choi, 2009; Garcia Teruel et al., 2014;
Mafrolla y D’Amico, 2017). Como denominador la mayoria de los trabajos utilizan el

activo total, aunque algunos como Paiva (2018) emplean el total de las deudas.

Cuando se quiere analizar la obtencion de la deuda bancaria seria ideal conocer la
informacion especifica de cada uno de los préstamos y los condicionantes que llevaron a
su concesion. Lamentablemente no se dispone de esta informacion, en su lugar se utiliza
como subrogado la diferencia de deuda bancaria entre dos periodos, t y t — 1, lo que
como se ha indicado es habitual en la literatura examinada De modo que se utiliza una

ratio que denominamos Cuantia, calculada como:

DeudaB;; — DeudaBj;_4
Total Activo;; '

Cuantia;; = [2.16]

Donde los subindices i y t representan la empresa y el afio, respectivamente. Tan s6lo se
consideran aquellos casos en los que la diferencia es positiva, ya que de otro modo no se

captaria la obtencion de financiacion.

La Tabla 2.15 muestra los principales estadisticos descriptivos de esta ratio. Las empresas
de la muestra tienen una media de deuda bancaria del 27,8% con una desviacion tipica de
0,188. Es decir, el total del activo estd financiado, de media, casi en un 28% con el

endeudamiento bancario. El valor minimo es 0, mientras que el maximo es de 0,992.
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Tabla 2.15. Estadisticos descriptivos de la ratio deuda bancaria total sobre activo total.

Estadisticos Valores
Media 0,278
Desviacion Tipica 0,188
Minimo 0,000
Percentil 25 0,125
Percentil 50 0,253
Percentil 75 0,403
Maximo 0,992

N° observaciones: 217.993

El Grafico 2.9 ofrece la evolucidn temporal de esta variable que recoge la media anual de
la proporcion entre deuda bancaria y activo de las empresas de la muestra. Asi, se observa
que desde 2002 la media aumenta paulatinamente del 27% al 32% aproximadamente en
2008, coincidiendo con el inicio de la crisis financiera. A partir de ese momento comienza
un descenso continuado hasta el 26%, en 2013. A partir de ese afio, Se mantiene constante

en esos niveles.

Gréfico 2.9. Media anual de la proporcion de endeudamiento bancario sobre activo total
(2002-2019).
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Al igual que en otros trabajos (Jelinek, 2007; Lazzem y Jilani, 2018), también utilizamos
otra variable dicotémica de obtencion de deuda a través de una variable (Incremento)

que toma valor 1 si se produce un aumento del endeudamiento bancario y 0 en otro caso.

2.5.2 Vencimiento de la deuda bancaria

En el Capitulo 4 se examina impacto de la calidad de la informacién financiera sobre la
duracién de la deuda, y como se ha expuesto en la revision de la literatura, la mayoria de
los trabajos definen esta variable como una ratio, que puede ser a largo o a corto plazo.
En el caso del largo plazo, el numerador es la deuda a largo plazo (Garcia-Teruel et al.,
2010; Fung y Goodwin, 2013). Por otro lado, si se estudia desde la perspectiva del corto
plazo, el numerador es la deuda a corto plazo (Gupta et al., 2008). En ellos se emplea un
denominador comun, la deuda total, de esta manera se representa el porcentaje de
endeudamiento a largo plazo o corto plazo sobre la deuda total. Si bien, De Meyere et al.

(2018) utilizan como denominador la media de la deuda total entre losafios t y t — 1.

En nuestro analisis, la variable dependiente se calcula como:

Deuda bancaria a LP;;
DeudaBLP;; =

Deuda bancaria total;; [2.17]

Donde los subindices i y t representan la empresa y el afio, respectivamente. La deuda
bancaria a largo plazo sobre el total de la deuda bancaria (DeudaBLP;;) puede tomar

valoresentre Oy 1.

Para aproximar la duracién de la deuda es necesario conocer los afios de duracion del
préstamo, y por tanto, los datos del contrato. Los trabajos que disponen de esta
informacion utilizan el logaritmo de los meses (Bharath et al., 2008), o bien utilizan la
diferencia entre el afio de estudio y el afio en el que se concedio el préstamo (Ahny Choi,
2009). Otra aproximacion es determinar la proporcion de deuda a largo o deuda a corto
con respecto a la deuda total (Gupta et al., 2008; Garcia-Teruel et al., 2010; Fung y
Goodwin, 2013). Dada la falta de informacidn para determinar los afios de duracion de la
deuda, en esta tesis se ha adoptado esta aproximacion, aunque aplicada a la deuda

bancaria.

83



Capitulo 2: Andlisis de la muestra y variables

En la Tabla 2.16 se observa que la proporcion entre de deuda a largo y a corto es casi del
50%. Asi, de media, la deuda a largo plazo supone un 47,3% de la deuda total y la deuda
a corto plazo un 52,7%, la desviacion tipica es 0,298, el valor minimo es cero en ambos
casos, es decir, que hay empresas que no tienen deuda a largo plazo o a corto plazo. De

la misma manera el valor méaximo en ambas variables es 1.

Tabla 2.16. Estadisticos descriptivos de la proporcién de deuda bancaria a largo y a corto
plazo sobre la deuda bancaria total.

Estadisticos DeudaalLP Deuda CP
Media 0,473 0,527
Desviacion tipica 0,298 0,298
Minimo 0,000 0,000
Percentil 25 0,205 0,265
Percentil 50 0,465 0,535
Percentil 75 0,735 0,795
Maximo 1,000 1,000

N° observaciones: 217.993

A continuacion, en el Gréafico 2.10 se presenta la evolucion temporal de la proporcion
entre deuda bancaria a largo y a corto plazo en relacién con la deuda bancaria total. Es
importante destacar que estas curvas son simétricas, porque lo que no es deuda bancaria
a largo plazo es a corto y viceversa. En el grafico se puede observar que en el afio 2002
la deuda bancaria a largo plazo suponia aproximadamente el 40% y la deuda a corto un
60%. Hasta el afio 2007 ambas proporciones van convergiendo hasta una proporcién
aproximada de 45% largo plazo y 55% corto plazo. En el afio 2008 se produce un cambio,
ambas curvas se igualan, siendo un 50% aproximadamente. A partir de 2009 existe, de
media, una mayor proporcion de deuda a largo plazo que a corto (52% de deuda bancaria
a largo plazo y de 48% a corto plazo). Esto puede ser debido a la crisis financiera o a las
medidas tras la implantacion de los Acuerdos de Basilea Il. Hasta el afio 2015 ambas
curvas vuelven a converger, quedando en 2015 en un 50%, aproximadamente. A partir
del afio 2016, la proporcion de deuda a corto plazo vuelve a estar por encima de la deuda
bancaria a largo plazo. Esta diferencia se amplia hasta 53% de deuda a corto plazo y de
47% en 2019.
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Gréfico 2.10. Porcentaje anual de deuda bancaria a largo y a corto plazo medio en relacién
a la deuda bancaria total.
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2.5.3 Coste de la deuda bancaria

En el segundo analisis empirico que se realiza en el Capitulo 4 se investiga la relacion
entre la calidad de los devengos y el coste de la deuda bancaria. En los diferentes trabajos
analizados se han utilizado diferentes subrogados para medir el coste de la deuda. Por
ejemplo, Bharath et al. (2008) utilizan la diferencia entre los puntos basicos de los tipos
de interés del préstamo y el indice LIBOR. En la misma linea, Crabtree et al. (2014)
utilizan también la diferencia entre los tipos de interés de los bonos emitidos y el tipo de
interés ofrecido por el Tesoro Publico. Howorth y Moro (2012) utilizan directamente el
tipo de interés de los préstamos concedidos, mientras que Hu y Mao (2016) crean una
variable dicotdmica que toma valor 1 si se incluye la posibilidad de reducir los costes del

préstamo en el contrato de deuda y 0 en otro caso.

Sin embargo, la mayoria de los estudios analizados utilizan el cociente entre los gastos
financieros y la deuda total media de los afios t y t — 1 para el calculo del coste de la
deuda (Francis et al., 2005; Karjalainen, 2011; VVander Bauwhee et al., 2015; Mafrolla y
D’Amico, 2017). Mafrolla y D’Amico (2017) incorporan una pequefia modificacion, ya
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que en lugar de dividir por la deuda total dividen por la deuda bancaria total. Esta Gltima

alternativa es la que se utiliza en este anélisis empirico, de tal forma que:

Gastos financieros;;

CosteDB;; = - - .
'** ™ Deuda bancaria total media;e_q.i¢

[2.18]

La Tabla 2.17 presenta los estadisticos descriptivos del coste de la deuda bancaria. El
coste de la deuda bancaria media de las empresas de la muestra es del 16,2% con una
desviacion tipica de 4,23. El valor minimo es 0, mientras que el valor maximo es de
1.413,92.

Como se indic6 anteriormente la variable gastos financieros de la base de datos SABI
incluye no solamente los gastos derivados de préstamos bancarios, sino otras partidas
como: intereses por deudas con otras empresas del grupo, deterioros de instrumentos
financieros y pérdidas por enajenacion de instrumentos financieros. Por lo que incluye
mas componentes que los gastos financieros especificos derivados del endeudamiento
bancario, lo que puede originar valores maximos elevados, y de hecho sucede en nuestro
caso como se observa en la Tabla 2.17. Sin embargo, esta variable ha sido utilizada®® en
los trabajos de Vander Bauwhede et al. (2015) y Mafrolla y D’ Amico (2017) como
subrogado de los gastos financieros derivados de la deuda bancaria, con unos valores
medios en sus estudios de 0,096 y 0,20 respectivamente. Aungue estos trabajos no
reportan el valor maximo, el trabajo de Vander Bauwhede et al. (2015) presenta el
percentil 90 cuyo valor es de 0,195 (en este estudio es de 0,179, dato no tabulado). En
cuanto a la mediana, el estudio de Vander Bauwhede et al. (2015) presenta un valor de
0,053 y el de Mafrolla y D’ Amico (2017) un valor de 0,055, similar al de nuestra muestra
(0,054). La estimacion de esta variable es una limitacion del trabajo, pero con los datos
proporcionados por la base de datos SABI no se puede aproximar de una manera mas

precisa el coste de la deuda bancaria.

10 Utilizando bases de datos de Bureau Van Dijk para empresas no cotizadas.
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Tabla 2.17. Estadisticos descriptivos del coste de la deuda bancaria.

Estadisticos Valores
Media 0,162
Desviacion tipica 4,23
Minimo 0,000
Percentil 25 0,035
Percentil 50 0,054
Percentil 75 0,085
Maximo 1.413,92

N° observaciones: 217.993

Para analizar la evolucion temporal se presenta el Gréfico 2.11, que recoge la evolucién
anual del coste medio de la deuda bancaria en el periodo analizado. Ademas, se presenta
el Grafico 2.12, que muestra el tipo de interés establecido por el Banco Central Europeo
(BCE) desde 2002 a 2019. En ambos graficos se puede observar que hay un primer tramo,
entre los afios 2002 y 2005, en el que el coste medio de la deuda bancaria (Grafico 2.11)
y el tipo de interés (Gréfico 2.12) descienden; si bien el coste promedio de las empresas
espafiolas es sensiblemente mayor que el tipo de interés del BCE (3 veces mayor). A partir
de 2005 y hasta 2008 se produce un fuerte ascenso en los tipos de interés que también,
aunque no tan pronunciado, se observa en el coste de la deuda bancaria de las empresas
de la muestra. En la crisis financiera de 2008, el BCE con su politica de expansion
monetaria bajé fuertemente los tipos de interés. Este hecho también se ve reflejado en el
coste de la deuda bancaria que registra un pronunciado descenso de dos afios, aunque
siempre muy por encima de los tipos del BCE. Entre 2010 y 2011 se produce un leve
aumento de los tipos de interés por parte del BCE. Tras crisis de deuda soberana de los
paises de la zona euro, el BCE bajo otra vez los tipos de interés con la finalidad de
expandir el crédito y recuperar las economias de los paises miembros mas afectados. Las
curvas de ambos graficos practicamente se mueven de forma simétrica, dada la relacién
existente entre los tipos de interés fijados por el BCE y el coste de la deuda bancaria que
soportan las empresas. Por Gltimo, a partir del afio 2015, el BCE continud bajando los
tipos de interés hasta situarlos en valores negativos. Este hecho viene reflejado también

en la reduccidn del coste de la deuda bancaria de las empresas de la muestra.
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Gréfico 2.11. Coste medio de la deuda bancaria (2002-2019).
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Gréfico 2.12. Tipo de interés del Banco Central Europeo (2002-2019).
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Tras el analisis de las variables relacionadas con la calidad y la manipulacion de los
devengos, se han estudiado tres caracteristicas relacionadas con la deuda bancaria:
magnitud, vencimiento y coste. Sobre la magnitud de la deuda bancaria se puede concluir
que el activo esta financiado de media en un 28% por endeudamiento procedente de
entidades de crédito. Ademas, se muestra como a partir de 2008 la financiacion bancaria
sobre el total del activo sufre una fuerte caida posiblemente por la crisis financiera
provocada por la caida de Lehman Brothers y la adopcion de los Acuerdos de Basilea Il.

En relacion con el vencimiento de la deuda bancaria se ha observado que desde 2002 a
2008 la deuda bancaria tenia un mayor vencimiento a corto plazo que a largo. En 2008 se
produce un cambio de tendencia, pasando a ser mayor la proporcion de deuda a largo
plazo y en 2015, ser practicamente la mitad de la deuda bancaria es a corto plazo y la otra
mitad a largo plazo. En los afios siguientes, la deuda bancaria a corto plazo vuelve a estar
por encima de la deuda bancaria a largo, en proporciones de 55% y 45%
aproximadamente. El coste de la financiacion bancaria de la muestra se ha comparado
con los tipos de interés del Banco Central Europeo. En los graficos presentados en esta
seccidn se observa que el coste de la deuda bancaria esta estrechamente relacionado con

los tipos de intereses establecidos por este organismo.

Este capitulo es una introduccion de los dos siguientes en los que se analiza de forma
empirica la relacion existente entre calidad de la informacidn contable y las caracteristicas
principales de la deuda bancaria analizadas en este capitulo: magnitud/obtencion,

vencimiento y coste.
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Capitulo 3

Factores determinantes de la obtencidén de financiacion
bancaria: el papel de la calidad de la informacion
financiera

3.1 Introduccion

En este capitulo se realiza un analisis empirico sobre la relacion existente entre la calidad
de los estados financieros y la obtencion de deuda bancaria, con el proposito de dar
respuesta a las hipotesis Hla, H1b, H2a, H2b, H3a y H3b planteadas en el capitulo 1. A
estos efectos se utilizan dos técnicas econométricas, un método probabilistico que estudia
la probabilidad de obtencion de deuda bancaria en relacion a la calidad de los estados
financieros y, una estimacion por minimos cuadrados ordinarios en los casos en los que
aumenta el endeudamiento bancario. Ademas, se analiza el efecto que tiene el tamario de
la empresa y dos acontecimientos importantes en el periodo analizado que son la crisis

financiera y la adopcion de los Acuerdos de Basilea 1.

El capitulo se estructura en cuatro apartados ademas de esta introduccién. En el segundo
se especifica la metodologia utilizada para llevar a cabo el analisis empirico. En el
siguiente apartado se muestran los estadisticos descriptivos. En los Gltimos apartados se

presentan los resultados obtenidos y los andlisis de sensibilidad realizados.

3.2 Metodologia

Para llevar a cabo el contraste de las hipdtesis Hla, H1b, H2a, H2b, H3a y H3b se realiza
una serie de regresiones en las que el incremento de la deuda bancaria es en funcion de la
calidad de la informacién financiera. La metodologia que se ha utilizado consiste en dos

analisis independientes, pero complementarios.
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En primer lugar, para contrastar las hipétesis Hla, H2a y H3a (referidas a la probabilidad
de obtener deuda), se analiza la probabilidad de obtencion de deuda bancaria a través de
un modelo de estimacion logistica (logit). En segundo lugar, para contrastar las hipotesis
H1b, H2b y H3b (referidas a la cuantia), y después de realizar la prueba de Heckman que
contrasta que, si la muestra estd sesgada, se realiza un analisis con el método de
estimacion de minimos cuadrados ordinarios. En ambos casos se utilizan modelos de

datos de panel con efectos fijos tras la realizacion del test de Hausman.

Como se ha mencionado en la revision de la literatura ademas del enfoque ex ante que
hemos adoptado, hay también un enfoque ex post. De forma que en algunos trabajos se
plantea que es el nivel de endeudamiento el que influye en la calidad, por ello es posible
que exista endogeneidad entre las variables endeudamiento y calidad de los ajustes por
devengo. Para mitigar la existencia de este posible problema de endogeneidad, y
siguiendo a De Meyere et al. (2018), las variables independientes de los modelos se han

tomado retardadas un periodo, es decir, estdn medidasen t — 1.

En el primer analisis se ha utilizado un modelo logistico en la que la probabilidad de
obtener financiacion bancaria es funcion de la calidad de la informacion contable. La
variable dependiente de este modelo es una variable tipo indicador (Incremento) que
toma valor 1, con probabilidad p;, si la empresa ha aumentado su financiacién bancaria
en el periodo t respecto al periodo t — 1, y 0, con probabilidad 1 — p;, en caso contrario.

Para contrastar la hipotesis Hla se planta el siguiente modelo:

Incremento;; = o + f1CD_DD02;;_; + B,Endeudamiento;;_, + f3Garantias;;_,
+ By ZAltman;;_1 + PsROA;;_1 + fsTamatioy_q + frEdad;;_4 [3.1]
+ BgOpCrecii_1 + foFEInd;;_1 +vy; + 0, + &4,

Donde la variable CD_DDO02 es el subrogado de calidad de los devengos medido con el
método de Dechow y Dichev (2002), tomando el valor absoluto del error del modelo
mencionado en negativo. La variable Endeudamiento representa el nivel de
endeudamiento que tiene la empresa, medido como el cociente entre pasivo total y activo
total en el periodo t — 1. La variable Garantias representa las garantias exigidas por las
entidades de crédito y se calcula como el cociente entre activo no corriente y activo total
en el periodo t — 1. La variable ZAltman representa el riesgo de quiebra de la empresa,

calculado a través del indice de Altman (1968) adaptado para empresas no cotizadas
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(Altman, 2000). La variable ROA representa la rentabilidad econdmica de la empresa y
se calcula como el beneficio antes de intereses y de impuestos sobre la media del activo
total entre los periodos t y t — 1. La variable Tamafio se mide como el logaritmo del
activo total en el periodo t —1. La variable Edad representa la antigiedad de la
compafia, medida como el logaritmo de los afios de la empresa (desde la fecha de
constitucion de la misma). La variable OpCrec representa las oportunidades de
crecimiento de la empresa, medidas como el cociente entre las ventas del periodo t y las
ventas en el periodo t — 1. Por ultimo, la variable FEInd representa el flujo de efectivo
de la compafiia respecto al del sector y se calcula con el cociente entre el flujo de caja
operativo y el flujo de caja medio del sector en el periodo t — 1. La empresa esta
representada por el subindice i, mientras que el periodo esta representado por el subindice
t. Como se ha comentado anteriormente, para evitar los posibles problemas de
endogeneidad, las variables independientes estan retardadas un periodo. El efecto fijo de
cada empresa viene recogido por y;, mientras que el efecto fijo de los afios viene recogido

por 6,.

El signo del coeficiente de la variable de interés (5;) indica como la calidad de los estados
financieros afecta a la probabilidad de la obtencion de deuda bancaria. Un coeficiente
positivo y significativo sugiere que una mayor calidad de los estados financieros aumenta
la probabilidad de obtener financiacion bancaria; mientras que un coeficiente negativo y
significativo sugiere que una alta calidad contable disminuye las probabilidades de

obtener deuda bancaria.

Posteriormente, para contrastar la hipotesis H2a, referida al tamafio empresarial, se ha
introducido una variable dicotomica (Pyme) que toma valor 1 si la empresa es una pyme

y 0 en el caso contrario'!. Ademas, se introduce también la interaccion entre calidad de

11 Para definir esta variable se ha seguido la definicion establecida por la Comision Europea (Comisién Europea, 2014),
tal y como han hecho otros estudios previos sobre empresas europeas (Deloof et al., 2007; Vermosen et al., 2013; De
Meyere et al., 2018). Segun este criterio, una empresa grande es aquella que tiene méas de 250 trabajadores y ademéas
cumple uno de los dos siguientes requisitos; o bien un volumen de negocios por encima de los 50 millones de euros 0
un activo mayor a 43 millones de euros.
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los devengos y esta variable dicotomica (CD_DDO02 * Pyme). De tal manera que el

modelo queda de la siguiente manera:

Incremento;; = o + f1CD_DD02;;_1 + B,Pyme;—q + f3CD_DDO02 * Pyme;;_4
+ fiEndeudamiento;_ 1 + fsGarantias;_ + feZAltman;;_4
+ B7ROA;—1 + BgTamarfioy—y + foEdad;—y + B100pCrecic—q
+ 11 FEIndye—1 +v; + 0 + €1

[3.2]

En este caso, si el coeficiente S, es positivo y significativo significa que una empresa,
por el hecho de ser pyme, tiene mas probabilidades de obtener financiacién bancaria.
Ademas, el coeficiente de la interaccion (B3) proporciona informacion adicional sobre si
las entidades de crédito exigen mas o menos calidad a las pymes que a las grandes
empresas, de manera que si es positivo y significativo las pymes necesitarian una mayor

calidad para obtener financiacion bancaria.

Para contrastar la hipotesis H3a, referida al impacto de la crisis, se introduce una variable
dicotémica en el modelo [3.1] denominada Post que toma valor 1 cuando la observacion
corresponde a 2008 o posterior (afio que marco el inicio de la crisis financiera y de la
implantacion de los acuerdos de Basilea Il), siendo O en otro caso. Por otro lado, es
razonable asumir que las empresas no cotizadas no fueran conocedoras de los acuerdos
de Basilea Il y, por lo tanto, no actuasen anticipadamente a esta nueva legislacion, que
entrd en vigor el 1 de enero de 2008. Para determinar si después de la crisis y de Basilea
Il hay un efecto diferencial en los niveles de calidad exigidos por las entidades de crédito,
se introduce también la interaccion entre la calidad y esta variable dicotomica Post. De

tal forma, que el modelo [3.3] queda de la siguiente manera:

Incremento; = o + f1CD_DD02;_1 + B,Post; + f3CD_DD02;,_4 * Post;,
+ BiEndeudamiento;,_, + fsGarantias;,_, + BgZAltman;,_4 [3.3]
+ B7ROA;t_1 + BgTamaio;_1 + foEdadi_q + B100pCrecii_4

+ B11FEInd; 1 +y; + 0¢ + &1,

En este caso, si el coeficiente 5, es negativo y significativo sugiere que después de la
crisis y de Basilea Il disminuye la probabilidad de obtener financiacién bancaria por parte
de las empresas. Ademas, el coeficiente de la interaccion (f3) nos proporciona

informacion adicional sobre si las entidades de crédito exigen mas o menos calidad a las
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empresas a partir del afio 2008. Si el coeficiente 5 es positivo y significativo significa

que las entidades bancarias exigen mas calidad a partir de ese afio.

En el segundo andlisis se estudia la obtencion de financiacion bancaria mediante el
método de minimos cuadrados ordinarios con metodologia de panel y, empleando como
variable dependiente, la variacién positiva de la deuda bancaria (ABdebt). Es importante
resaltar que en este caso sélo se incluyen aquellas empresas con un incremento en la deuda
bancaria, lo que podria generar un problema de sesgo. Para determinar la existencia o no
de sesgo en la seleccion de la muestra se utiliza la metodologia propuesta por Heckman
(1979).

Heckman (1979) desarrolla un modelo en dos etapas. En la primera etapa se incluye la
muestra completa y se utiliza un modelo probit que estima la probabilidad para todas las
empresas de la muestra de obtener financiacion. A partir de esta etapa se obtiene una
nueva variable, conocida como la inversa de la ratio de Mills 0 lambda de Heckman, que
es introducida en la segunda etapa, en la que a través de una estimacion por minimos
cuadrados ordinarios se analiza la variacion positiva de la deuda de la submuestra
correspondiente!?. La significatividad de la variable lambda de Heckman indica si la
submuestra esta sesgada, de forma que, si es significativa, la submuestra estaria sesgada,
y para corregir este sesgo se debe incluir la variable lambda en la estimacion. Por el
contrario, si el coeficiente no es significativo los datos no estarian sesgados, y el andlisis
se puede realizar de forma separada. En este caso, se ha realizado este control de Heckman
y la variable lambda es no significativa, lo que significa que es posible realizar una

subseleccién dentro de la muestra.

Esta metodologia se ha utilizado para contrastar las hip6tesis H1b, H2b y H3b. Los
modelos [3.4], [3.5] y [3.6] son similares a los modelos [3.1], [3.2] y [3.3], con la
diferencia de la variable dependiente y del método de estimacion. Para el contraste de la

hipétesis H1b se plantea el siguiente modelo:

12 Asimismo, este método exige una restriccion de exclusion, segin la cual al menos una variable independiente del
modelo de la primera etapa debe estar excluida en la ecuacion de interés (el modelo de la segunda etapa). Para cumplir
con este requisito se ha excluido la variable independiente Edad. El motivo de exclusion de esta variable se basa en el
trabajo de Hooks (2003) que concluye que la variable Edad es estadisticamente no significativa para empresas
pequenas.
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Cuantia;; = Bo + B1CD_DD02;;_1 + f2Endeudamiento;;_, + fzGarantias;_,
+ By ZAltman;_1 + BsROA;;_1 + LeTamano;_q + B7,0pCreci_4 [3.4]
+ BgFEIndit_l + yl + et + Sit'

donde la variable dependiente (Cuantia) es la variacion positiva de la deuda, medida
como la diferencia entre la deuda bancaria en el afio t y la deuda bancariaen el afio t — 1
escalada por el activo total. El coeficiente de interés (f,) indica si la calidad de los estados
financieros afecta al incremento de deuda bancaria. Un coeficiente positivo y significativo
sugiere que una mayor calidad de los estados financieros supone una mayor variacion

positiva de la financiacion bancaria.

Para la hipotesis H2b se introduce, al igual que en el modelo [3.2], la variable dicotémica
Pyme, que se define de la misma manera. Ademas, se introduce la interaccion entre esta
variable dicotomica y calidad de los devengos (CD_DDO02 * Pyme). De tal forma que el

modelo queda de la siguiente manera:

Cunatiait = :BO + ﬁlCD—DDOZit—l + ﬁzpymeit_l + E3CD_DD02 * Pymel't_l
+ BsEndeudamiento;,_1 + fsGarantias;,_, + BsZAltman;,_4

+ B,R0A;;_1 + fgTamafio;;_q + foOpCreci_1 + BroFEInd;;_1 + 4;

[3.5]
+ 91: + Eit-

En este caso, hay dos coeficientes de interés, £3,, que determina el efecto de ser una pyme,
Y B3, que determina el efecto diferencial en la calidad de las pymes. Su interpretacion es

analoga para el modelo [3.2].

Por ultimo, para contrastar la hipétesis H3b y al igual que se ha hecho en el modelo [3.3],
se introduce la variable dicotomica Post y se define de la misma manera. Asimismo, se
introduce la interaccidn de esta variable indicador con el subrogado de calidad. EI modelo

para contrastar esta hipdtesis queda de la siguiente manera:
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Cuantia;; = o + f1CD_DD02;;_1 + B, Post; + f3CD_DD02;,_4 * Post;;
+ BisEndeudamiento;;_1 + BsGarantias;;_q + BgZAltman;,_4
+ B,ROA;;_1 + BgTamaiio;_4 + BoOpCreci_1 + L1oFEInd;_1 + v;
+ 0, + &,

[3.6]

En este caso también hay dos coeficientes de interés, 3,, que recoge el efecto de la crisis
y de Basilea Il, y B3, que indicaria si hay un efecto diferencial en la calidad a partir de

2008. Su interpretacion es anédloga a la del modelo [3.3].

3.3 Muestra y descriptivos

Como se ha mostrado en el capitulo anterior, se parte de una seleccion de empresas
espafolas no cotizadas y auditadas durante el periodo 2002-2019, pero debido a que en
los modelos planteados las variables de interés y de control se retardan un periodo, la
muestra final para este analisis empirico abarca el periodo 2003-2019. Ademas, como se
han utilizado modelos de panel se ha exigido que las empresas proporcionasen
informacion para, al menos, tres afios consecutivos. Con ello, se obtiene una muestra final
formada por 147.633 observaciones (17.789 empresas). No obstante, cuando se realiza el
analisis de aquellas empresas que obtienen una variacion positiva de la deuda la muestra

se reduce a 39.680 observaciones (6.821 empresas).

A continuacion, se presenta el analisis descriptivo de las variables utilizadas considerando
el nimero total de observaciones. En primer lugar, se muestra la distribucion de las
observaciones para cada afio de la muestra. En segundo lugar, una tabla con los
principales estadisticos descriptivos de las variables. En tercer y Gltimo lugar, se presenta
la matriz de correlaciones entre las variables, mostrando en el panel A los datos utilizados
en las regresiones logisticas y en el panel B los de las regresiones por minimos cuadrados

ordinarios.

Como se puede observar en la Tabla 3.1 las empresas se distribuyen de manera
homogénea a lo largo del periodo considerado, lo que indica que no existen diferencias
importantes en el nUmero de empresas por afio que oscila entre el 4,08% y el 7,04% de la
muestra total. Los afios con méas observaciones son 2011 y 2012, con 10.385 y 10.396
observaciones, respectivamente (representando el 7,03% y 7,04% de la muestra total).

Por el contrario, los afios que menos observaciones presentan son 2003 y 2019 con 6.026
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y 6.524 observaciones, respectivamente (representando el 4,08% y 4,42% de la muestra
total).

Tabla 3.1. Distribucion de las observaciones por afio.

Afo Obs. % % Acum.
2003 6.026 4,08% 4,08%
2004 6.964 4,72% 8,80%
2005 7.907 5,36% 14,15%
2006 8.402 5,69% 19,85%
2007 8.667 5,87% 25,72%
2008 8.433 5,71% 31,43%
2009 8.670 5,87% 37,30%
2010 10.109 6,85% 44,15%
2011 10.385 7,03% 51,18%
2012 10.396 7,04% 58,22%
2013 10.151 6,88% 65,10%
2014 9.643 6,53% 71,63%
2015 9.471 6,42% 78,05%
2016 9.319 6,31% 84,36%
2017 9.024 6,11% 90,47%
2018 7.542 5,11% 95,58%
2019 6.524 4,42% 100,00%
Total 147.633 100,00%

El panel A de la Tabla 3.2 recoge los estadisticos descriptivos de las variables del analisis
empirico logistico. La variable dependiente Incremento es una variable dicotomica que
toma el valor 1 cuando la empresa aumenta la cuantia de la deuda bancaria en balance,
siendo 0 en otro caso, y su media es de 0,46. La variable de interés, el subrogado de la
calidad (CD_DDO02), que recoge el negativo del valor absoluto de los errores, tiene una
media de -0,1266. Dicha variable tiene un valor minimo de -0,5347, que indica una baja
calidad financiera, y un valor maximo de -0,002, una alta calidad financiera. La media de
la variable dicotomica Pyme es de 0,86 y de la variable Post es de 0,74. La media de la
ratio de endeudamiento (Endeudamiento) es de 62,18%, mientras que la media del
activo no corriente sobre el activo (Garantias) es de 40,69%. La media de la Z de Altman
(ZAltman) es de 1,87, lo que significa que, de media, las empresas de la muestra estan
en zona de alerta. De media, las empresas de nuestra muestra tienen una rentabilidad sobre
activos (ROA) de 3,47%. Respecto al tamafio y a la edad de las empresas tienen de media

un activo total de 13,9 millones de euros y 21,3 afios (datos no tabulados). Por ultimo, las
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oportunidades de crecimiento (OpCrec) tienen una media de 1,07 y los flujos de efectivo

relacionados con el sector (FEInd) es de 0,80.

El panel B de la Tabla 3.2 presenta los estadisticos descriptivos del segundo andlisis
empirico realizado en este capitulo. La media de la variable dependiente, el incremento
de la deuda bancaria sobre el activo total (Cuantia) es de 0,08. El subrogado de la calidad
de los ajustes por devengo (CD_DDO02), que recoge el negativo del valor absoluto de los
errores, tiene una media de -0,14. Los valores minimos y maximos son -0,53 y -0,002. La
media de la variable Pyme es de 0,83 y de la variable Post es de 0,67. La media de la
ratio de endeudamiento (Endeudamiento) es de 68,20%, mientras que la media del
activo no corriente sobre el activo (Garantias) es de 37,11%. La media de la Z de Altman
(ZAltman) esde 1,82, lo que significa que, de media, las empresas de la muestra se sitlan
en zona de alerta, aunque muy cercanas a la zona de riesgo inminente. De media, las
empresas de esta muestra tienen una rentabilidad sobre activos (ROA) de 3,31%. Respecto
al tamarfio de las empresas tienen de media un activo total de 16,3 millones de euros (dato
no tabulado). Por altimo, las oportunidades de crecimiento (OpCrec) tienen una media

de 1,10y los flujos de efectivo relacionados con el sector (FEInd) de 0,88.

La Tabla 3.3 muestra la matriz de correlaciones entre las variables estudiadas para las
muestras empleadas en los dos analisis, en dos paneles, panel Ay panel B. En el panel A
se observan los coeficientes de correlacion entre las variables de los modelos logisticos
mencionados, teniendo un total de 147.633 observaciones por variable, mientras que el
panel B muestra los coeficientes de correlacion entre las variables utilizadas en los
modelos de minimos cuadrados ordinarios, 39.680 observaciones. Existe una relacion
negativa entre el subrogado de la calidad del resultado (CD_DD02) y el incremento en el
endeudamiento bancario (ADeudaB) en ambos paneles de la Tabla 3.3. En ambos
paneles, los coeficientes de correlacion entre las variables independientes son muy
significativas, aunque no muy elevadas, si bien las variables ZAltman y ROA (0,43) y
entre Tamafio y FEInd (0,38).

El panel B de la Tabla 3.3 muestra la matriz de correlaciones entre las variables estudiadas
para las muestras empleadas en los dos analisis, en dos paneles, panel Ay panel B. En el
panel A se observan los coeficientes de correlacion entre las variables de los modelos

logisticos mencionados, teniendo un total de 147.633 observaciones por variable,
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mientras que el panel B de la Tabla 3.3 muestra los coeficientes de correlacion entre las
variables utilizadas en los modelos de minimos cuadrados ordinarios, 39.680
observaciones. Existe una relacion negativa entre el subrogado de la calidad del resultado
(CD_DDO02) y el incremento en el endeudamiento bancario (ADeudaB) en ambos paneles
de la En ambos paneles, los coeficientes de correlacion entre las variables independientes
son muy significativas, aunque no muy elevadas, si bien las variables ZAltman y ROA
(0,43) y entre Tamafio y FEInd (0,38).

Tabla 3.2. Estadisticos descriptivos.

Panel A. Variables utilizadas con las estimaciones del modelo logistico.

Variables Obser. Media  D.Tip. Minimo Perc.25 Perc.50 Perc.75 Maximo

Incremento 147.633  0,4611 0,4985 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000
CD_DDO02 147.633 -0,1266  0,1047  -0,5347 -0,169 -0,1024 -0,0506  -0,0022

Pyme 147.633  0,8580 0,3490 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Post 147.633  0,7428 0,4371 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000
Endeud. 147.633  0,6218 0,1990 0,1218 0,5090 0,4842 0,7770 0,9744

Garantias 147.633  0,4069 0,2324 0,0139 0,2248 0,3787 0,5631 0,9614
ZAltman 147.633  1,8728 0,9507  -0,0695  1,2344 1,7836 2,3431 6,0269

ROA 147.633  0,0347 0,0681  -0,1753  0,0039 0,0233 0,0613 0,2971
Tamafio 147.633  9,5357 1,1589 5,8141 8,7170 9,3331 10,154 17,051
Edad 147.633  3,0951 0,5563 1,0986 2,7726 3,1355 3,4657 5,0938
OpCrec 147.633  1,0653 0,3843 0,1751 0,9265 1,0337 1,1413 3,8400
FEInd 147.633  0,8047 3,2394  -12,486  0,0913 0,2766 0,7601 22,122

Panel B. Variables del modelo de minimos cuadrados ordinarios.

Variables Obser. Media D. Tip. Minimo Perc.25 Perc.50 Perc.75 Maximo

Cuantia 39.680 0,0773 0,0750 0,0000 0,0236 0,0553 0,1070 0,6821
CD_DD02 39.680 -0,1445 0,1223  -0,5347 -0,2024 -0,1104 -0,0520 -0,0022
Pyme 39.680 0,8315 0,3743 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Post 39.680 0,6713 0,4697 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000
Endeud. 39.680 0,6820 0,1677 0,1218 0,5751 0,7043 0,8098 0,9744

Garantias 39.680 0,3711 0,2153 0,0139 0,2038 0,3437 0,5101 0,9614
ZAltman 39.680 1,8164 0,8781  -0,0695  1,2313 1,7297 2,2289 6,0269

ROA 39.680 0,0331 0,0575 -0,1753  0,0064 0,0240 0,0550 0,2971
Tamano 39.680 9,7017 1,1725 5,9636 8,8818 9,4989 10,3058 16,4252
OpCrec 39.680 1,1009 0,3448 0,1752 0,9670 1,0640 1,1775 3,8400
FEInd 39.680 0,8837 3,2288  -12,4857  0,1135 0,3035 0,8026 22,1215

Nota: Incremento es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa ha aumentado su endeudamiento en el periodo ¢ en relacién con el periodo
t — 1. Cuantia es el aumento de la deuda bancaria medida como la diferencia entre la deuda en el afio t menos la deuda en t — 1, escalado por el activo
total. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de los devengos segiin Dechow y Dichev (2002), calculado como el negativo del valor absoluto del error
estimado —|é;,|. La ratio de endeudamiento (Endeudamiento), medido como la ratio entre deuda total sobre el activo total; el subrogado sobre los
efectos de la asimetria de la informacion (Garantias), calculado como activo no corriente sobre activo total; el indice de Altman (1968) adaptado a
empresas no cotizadas (ZAltman); la rentabilidad sobre el activo (ROA), medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre la media del
activo total de los periodos t y t — 1; el tamafio de la empresa (Tamaiio), mediante el logaritmo natural del activo total; la edad de la empresa (Edad),
expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios; las oportunidades de crecimiento (OpCrec), calculada como las ventas el afio t
sobre las ventas en el afio ¢t — 1; y el flujo de efectivo de la empresa en relacion al sector (FEInd).
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Tabla 3.3. Matriz de correlaciones.

Panel A. Correlaciones de las variables utilizadas con las estimaciones del modelo logistico.

Incremeni CD_DD02  Pyme Post Endeud. Garantias ZAltman ROA Tamaio Edad OpCrec FEInd
Incremento 1
CD_DDO02 -0,126™ 1
Pyme -0,00447°  -0,0154™ 1
Post -0,134™ 0,0424™ 0,0482™ 1
Endeud. 0,130™ -0,180™  -0,0571™  -0,143"™ 1
Garantias -0,0703™" 0,181 -0,0932™" 0,118™ -0,174™ 1
ZAltman -0,0410™  -0,00683™  0,0550™  -0,0392™  -0,188"" -0,371™ 1
ROA 0,0217"  0,0366™  -0,0355™"  -0,126™" -0,261™" -0,103™ 0,434 1
Tamaiio 0,0631™  0,0194™ -0,467""  -0,0653™"  0,00647™ 0,258 -0,368™" 0,0107™ 1
Edad -0,0299™  0,0774™  -0,0205"" 0,128™" -0,258™" 0,0242™  0,00979™  -0,0359™" 0,101™" 1
OpCrec 0,0448™  -0,0660™ -0,0397™"  -0,0676""  0,0645™  -0,0504™  0,0570" 0,158 0,0751™  -0,0647™ 1
FEInd 0,00416 0,0150™" -0,258™  -0,0771™  -0,0465™  0,0984™  -0,0335"™" 0,155 0,380 0,0416™  0,0461™" 1
Panel B. Correlaciones de las variables utilizadas con las estimaciones del modelo de minimos cuadrados ordinarios.
Cuantia CD_DD02 Pyme Post Endeud. Garantias ZAltman ROA Tamaio OpCrec FEInd
Cuantia 1
CD_DDO02 -0,290™" 1
Pyme -0,0204™  -0,0148™" 1
Post -0,0384™"  0,0413™ 0,0482™" 1
Endeud. 0,554™" -0,180™  -0,0571™  -0,143" 1
Garantias 0,0632™ 0,180 -0,0932™ 0,118 -0,174™ 1
ZAltman -0,322™  -0,00692™  0,0550"  -0,0392™"  -0,188™" -0,371™ 1
ROA -0,256™™" 0,0360"™  -0,0355™"  -0,126™" -0,261™ -0,103™ 0,434 1
Tamaio 0,115 0,0186™" -0,4677  -0,0653™"  0,00647" 0,258 -0,368™" 0,0107™ 1
OpCrec 0,0151™"  -0,0676™  -0,0397"" -0,0676™"  0,0645™  -0,0504™"  0,0570™" 0,158 0,0751™ 1
FEInd -0,0245™"  0,0148™ -0,258™  -0,0771™  -0,0465™  0,0984™  -0,0335"™ 0,155 0,380™" 0,0461™" 1

Nota: Incremento es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa ha aumentado su endeudamiento en el periodo ¢ en relacién con el periodo t — 1. Cuantia es el aumento de la deuda bancaria medida como la diferencia entre la deuda en
el afio t menos la deuda en ¢ — 1, escalado por el activo total. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de los devengos segtin Dechow y Dichev (2002), calculado como el negativo del valor absoluto del error estimado —|£;;|. La ratio de endeudamiento
(Endeudamiento), medido como la ratio entre deuda total sobre el activo total; el subrogado sobre los efectos de la asimetria de la informacién (Garantias), calculado como activo no corriente sobre activo total; el indice de Altman (1968) adaptado
a empresas no cotizadas (ZAltman); la rentabilidad sobre el activo (ROA), medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre la media del activo total de los periodos t y t — 1; el tamafio de la empresa (Tamaiio), mediante el logaritmo
natural del activo total; la edad de la empresa (Edad), expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios; las oportunidades de crecimiento (OpCrec), calculada como las ventas el afio t sobre las ventas en el afio t — 1; y el flujo de

efectivo de la empresa en relacion al sector (FEInd). “p < 0,10, ™ p < 0,05, ™ p < 0,01, El panel A: 147.633 observaciones; el panel B: 39.680.
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3.4 Resultados

En este epigrafe se presentan los resultados obtenidos al contrastar las hipotesis
planteadas. El panel A de la Tabla 3.4 muestra los resultados de los modelos [3.1], [3.2]
y [3.3], en los que la variable dependiente es la dicotomica Incremento. Como en los
modelos logisticos los coeficientes estimados no son directamente interpretables (se
puede interpretar su signo y su significatividad, pero no su magnitud), en el panel B de la
misma tabla se presentan las semi-elasticidades (efectos marginales), que proporcionan
informacion sobre el cambio porcentual de la probabilidad de incremento de la deuda
cuando una variable independiente se incrementa en una unidad. Por altimo, en la Tabla
3.5 se presentan los resultados del método de estimacion de minimos cuadrados
ordinarios para los modelos [3.4], [3.5] y [3.6], en los que la variable dependiente es la
variacion positiva de la deuda bancaria entre el afio t y el afio t — 1 escalado por el activo

total (Cuantia).

Como se observa en la tercera columna del panel A de la Tabla 3.4 (los resultados de la
estimacion del modelo [3.1]), el coeficiente de la variable relacionada con la calidad de
los devengos (CD_DDO02) es positivo y significativo al 1%, lo que significa que las
empresas con una mayor calidad de los ajustes por devengo tienen mayor probabilidad de
obtener deuda bancaria. Dicha variable presenta una semi-elasticidad de 0,775 (primera
columna del panel B de la Tabla 3.4), que significa que por cada unidad que aumenta la
calidad de los devengos las probabilidades de obtencion de deuda bancaria aumentan un
77,5%. Como el subrogado de calidad toma valores entre -1 y 0, esta interpretacion
supondria, dada esta muestra, pasar de la peor calidad posible a la mejor calidad posible,
o0 lo que es lo mismo, que una mejora en la calidad de 0,10 unidades supone un aumento

de un 7,75% en las probabilidades de obtener financiacion bancaria.

La cuarta columna del panel A de la Tabla 3.4 contiene los resultados de la estimacion
del modelo [3.2]. En este modelo se introduce la variable dicotdbmica Pyme y su
interaccion con la calidad de los devengos (CD_DDO02 = Pyme). La variable dicotomica
Pyme es no significativa, lo que implica que la probabilidad de obtener un préstamo
bancario no se ve afectada por el tipo de empresa. No obstante, la variable interaccion
(CD_DDO02 * Pyme) es positiva y significativa al 10%. Al incluir esta interaccion, el

coeficiente de la variable de interés CD_DDO02 sigue siendo positivo y significativo. En
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las grandes empresas un aumento de una unidad en la calidad financiera supone un
aumento de un 50,9% en las probabilidades de obtener deuda bancaria; mientras que en
las pymes un mismo aumento en la calidad financiera supone un aumento de un 81%
([0,509 + 0,301] x 100) (recogido en el panel B de la Tabla 3.4). Este resultado refleja
que un mismo aumento en la calidad de los estados financieros tiene un mayor impacto
en las pymes que en las grandes empresas, lo que supone que las entidades financieras

estarian valorando més positivamente el esfuerzo realizado por las pymes.

La quinta y dltima columna del panel A de la Tabla 3.4 recoge los resultados de la
estimacion del modelo [3.3]. En este modelo se ha introducido la variable dicotémica
Post y su interaccion con la calidad del resultado (CD_DDO02 = Post). El coeficiente
correspondiente a la variable de interés CD_DDO02 es positivo y significativo al 1%. El
coeficiente relacionado con la variable dicotomica Post resulta negativo y significativo,
lo que se interpreta como que después de la crisis disminuyen las probabilidades de
obtencion de deuda bancaria. Especificamente, a partir de 2008 la probabilidad de
obtencién de deuda bancaria disminuydé de media en un 17,79% (=[exp(—0,7266) —
1] x 100) (Tabla 3.4, panel B). Por Gltimo, la variable interaccion CD_DD02 * Post
presenta una relacion positiva y significativa al 10% con la variable dependiente. Hasta
2007, un aumento de una unidad en la calidad financiera supone un aumento de un 59,8%
en la probabilidad de obtencion de financiacidn bancaria, mientras que después de dicho
aflo un mismo aumento en la calidad supone un 83,90% ([0,598 + 0,241] x 100). Es
decir, después de la crisis financiera y la implementacion de los acuerdos de Basilea I,
las entidades de crédito valoran mas positivamente los esfuerzos relacionados con la

mejora en la calidad de los ajustes por devengo.

En lo que se refiere a las variables de control, los resultados son consistentes en signos y
significatividad en todos los modelos. Los coeficientes de las variables ZAltman y ROA
son significativos y positivos al 1% y OpCrec al 10% en los modelos 3.1y 3.3, mientras
que, Endeudamiento, Garantias, Tamano y Edad tienen coeficientes negativos y
significativos al 1%. Estos signos son los esperados, a excepcién la variable Edad y
Garantias. Como se ha argumentado anteriormente, la edad de la compafiia ha sido
considerada en algunos trabajos como un signo de reputacion de la empresa y, por tanto,
deberia favorecer la obtencion de deuda, aunque otros trabajos como Johnson (1997)

encuentran una relacion negativa entre la Edad y la deuda bancaria. Por otro lado, Hooks
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(2003) encuentra que la relacion entre la edad de la compafiia y la deuda es no
significativa para empresas pequefias y negativa para empresas medianas, esto podria
explicar el resultado negativo obtenido. Por otro lado, el coeficiente de la variable FEInd
no es no significativo.

Tabla 3.4. Estimacion de los modelos logisticos [3.1], [3.2] y [3.3].
Panel A. Coeficientes estimados de los modelos [3.1], [3.2] y [3.3].

Si [3.1] H1a [3.2] H2a [3.3] H3a
igno esperado
Incremento Incremento Incremento
0,7781™ 0,5115™ 0,5993™
¢D_DD02 * (0,0697) (0,1685) (0,1178)
- _ 0,0078
(0,0385)
0,3025
CD_DDO02 x Pyme + (0,1742)
-0,7266™"
Post (0,0499)
0,2419"
CD_DDO02 * Post + (0,1285)
, -1,6387" -1,6382" -1,6388™"
R ke il (0,0753) (0,0753) (0,0753)
Garantias + -0,2465™" -0,2473™ -0,2448™"
(0,0715) (0,0715) (0,0716)
7 Altman + 0,2645™ 0,2641™ 0,2637™
(0,0181) (0,0181) (0,0181)
1,1512™" 1,1525™" 1,1527™
ROA * (0,1451) (0,1452) (0,1451)
Tamaiio + -0,4740™ -0,47717 -0,4744™
(0,0236) (0,0239) (0,0237)
Edad + -0,2482™ -0,2485™ -0,2450™
(0,0542) (0,0542) (0,0543)
Glree e 0,0257" 0,0249 0,0261"
(0,0156) (0,0156) (0,0156)
FEInd B -0,0002 -0,0003 -0,0002
(0,0022) (0,0022) (0,0022)
Observaciones 147.633 147.633 147.633
NUmero empresas 17.789 17.789 17.789
Chi? 6.156,77 6.157,84 6.160,32
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Panel B. Efectos marginales de las estimaciones de los modelos [3.1], [3.2] y [3.3].

[1] Hla [2] H2a [3] H3a
Incremento Incremento Incremento

ey/dx p-value ey/dx p-value ey/dx p-value
CD_DD02 0,775 0,000 0,509 0,002 0,598 0,000
Pyme 0,008 0,840
CD_DDO02 * Pyme 0,301 0,082
Post -0,725 0,000
CD_DDO02 * Post 0,241 0,060
Endeudamiento -1,631 0,000 -1,631 0,000 -1,635 0,000
Garantias -0,245 0,000 -0,246 0,001 -0,244 0,001
ZAltman 0,263 0,000 0,263 0,000 0,263 0,000
ROA 1,146 0,000 1,147 0,000 1,150 0,000
Tamafio -0,472 0,000 -0,475 0,000 -0,473 0,000
Edad -0,247 0,000 -0,247 0,000 -0,244 0,000
OpCrec 0,026 0,099 0,025 0,110 0,026 0,093
FEInd -0,0044 0,266 0,000 0,893 -0,000 0,927

Nota: Incremento es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa ha aumentado su endeudamiento en el periodo ¢ en relacion con el periodo
t — 1. CD_DDO2 es el subrogado de calidad de los devengos segin Dechow y Dichev (2002), calculado como el negativo del valor absoluto del error
estimado —|é;|. La ratio de endeudamiento (Endeudamiento), medido como la ratio entre deuda total sobre el activo total; el subrogado sobre los
efectos de la asimetria de la informacién (Garantias), calculado como activo no corriente sobre activo total; el indice de Altman (1968) adaptado a
empresas no cotizadas (ZAltman); la rentabilidad sobre el activo (ROA), medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre la media del
activo total de los periodos t y t — 1; el tamafio de la empresa (Tamaiio), mediante el logaritmo natural del activo total; la edad de la empresa (Edad),
expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios; las oportunidades de crecimiento (OpCrec), calculada como las ventas el afio ¢
sobre las ventas en el afio t — 1; y el flujo de efectivo de la empresa en relacion al sector (FEInd). Desviacion tipica entre paréntesis. “p < 0,10, ™ p <
0,05, p<0,01.

A continuacion, se presentan los resultados de las hipdtesis H1b, H2b y H3b, que tienen
como finalidad estudiar la influencia de la calidad de la informacion financiera en la
cuantia de la deuda bancaria obtenida. Como se dijo anteriormente, mediante la
metodologia de Heckman (1979) se ha descartado los problemas de sesgo de la muestra,
este segundo analisis se limita a las empresas que presentan una variacion positiva de la
deuda. Hay que tener en cuenta que la segunda etapa de Heckamn (1979) exige la
eliminacion de al menos una variable del modelo original. Para cumplir con este requisito
economeétrico se ha excluido la variable independiente Edad, que en base a los resultados
de Hooks (2003) no es estadisticamente significativa en empresas pequefias. Asimismo,
se ha realizado el test de Hausman que sugiere la utilizacion de efectos fijos. En la tercera
columna de la Tabla 3.5 se recogen los resultados obtenidos de la estimacion del modelo
[3.4]. El coeficiente de la variable de calidad de los devengos es positivo y significativo
al 1%, lo que sugiere que, ante una mayor calidad contable, mayor es el incremento de la
deuda bancaria. Especificamente, por cada unidad que aumenta la calidad de los devengos
la variaciéon del endeudamiento bancario respecto al activo se incrementa en 0,0385,

ceteris paribus.
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La cuarta columna de la Tabla 3.5 muestra los resultados de la estimacion del modelo
[3.5]. Al igual que hemos hecho con el modelo [3.2] se incorpora una variable dicotomica
(Pyme) y su interaccion con la calidad (CD_DDO02 = Pyme). La variable de interés
CD_DDO02 presenta un coeficiente positivo y significativo al 1% sugiriendo de esta
manera que, al igual que en la estimacion del modelo [3.4], aquellas empresas que tienen
una mayor calidad en sus estados financieros tienen mayores incrementos de deuda
bancaria. La variable dicotomica Pyme tiene un coeficiente negativo y significativo al
5% lo que se interpreta como que las pymes presentan menos aumentos en la financiacion
bancaria. Cuando una empresa es pyme, el incremento de la financiacion es, de media,
0,0052 menor que para una empresa grande. Por ultimo, el coeficiente de la variable
interaccion (CD_DDO02 * Pyme) no es significativo, lo que indica que la calidad no tiene
un efecto diferencial en las pymes respecto a las grandes empresas. Si bien de acuerdo
con la literatura analizada se esperaba que dicho coeficiente fuera positivo y significativo.

La quinta y ultima columna de la Tabla 3.5 muestra los resultados de la estimacion del
modelo [3.6]. Como se ha realizado en el modelo [3.3] se introduce una variable
dicotdmica (Post) y su interaccion con el subrogado de calidad (CD_DDO02 * Post). Se
observa que el coeficiente relacionado con la variable CD_DD02 es positivo y
significativo al 1%, confirmando que una mayor calidad en los estados financieros
favorece el incremento de deuda bancaria. En segundo lugar, el coeficiente de la variable
Post es negativo y significativo al 1%, lo que sugiere que en el periodo posterior a la
crisis financiera y los acuerdos de Basilea Il habria un menor incremento de la deuda
bancaria. Especificamente, tras la crisis financiera el incremento de la financiacion es de
media 0,0104 menor que antes de la crisis. Por ultimo, el coeficiente de la variable de
interaccion CD_DDO02 = Post no es significativo, lo que contrariamente a lo esperado
indica que, tras la crisis y la implementacion de los acuerdos de Basilea, la calidad no

jugé un papel diferencial en el incremento de la deuda bancaria.
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Tabla 3.5. Estimacion de los modelos [3.4], [3.5] y [3.6]mediante minimos cuadrados

ordinarios con metodologia de panel.

Signo esperado 1341 HID [35]H2b  [3.6] H3b
Cuantia Cuantia Cuantia
0,0385™ 0,0456™ 0,0391™

¢D_DD02 * (0,0053) (0,0115) (0,0082)

p B -0,0052™

yme (0,0026)
-0,0083

CD_DDO02 * Pyme + (0,0125)

-0,0104™

oSt (0,0028)

-0,0009

CD_DDO02 * Post + (0,0094)

. 0,0364™  -0,0366™  -0,0364""
Endeudamiento * (0,0063) (0,0063) (0,0063)
Carantt .\ 20,0471 -0,0471™  -0,0471"
arantias (0,0055) (0,0056) (0,0055)
0,0071" 0,0069"" 0,0071"

0! * (0,0015) (0,0015) (0,0015)

Altman .\ 0,0467"" 0,0470" 0,0467"
(0,0122) (0,0122) (0,0122)

Tamatio .\ 00,0308  -0,0314™  -0,0308"
(0,0020) (0,0020) (0,0020)

OnCroc . 0,0006 0,0006 0,0006

p = (0,0014) (0,0014) (0,0014)

FEInd - 0,0001 0,0001 0,0001

n (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Observaciones 39.680 39.680 39.680
NUmero empresas 6.821 6.821 6.821

Nota: Cuantia es el aumento de la deuda bancaria medida como la diferencia entre la deuda en el afio t menos la deudaen t — 1,
escalado por el activo total. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de los devengos segiin Dechow y Dichev (2002), calculado como
el negativo del valor absoluto del error estimado —|é;,|. La ratio de endeudamiento (Endeudamiento), medido como la ratio entre
deuda total sobre el activo total; el subrogado sobre los efectos de la asimetria de la informacion (Garantias), calculado como activo
no corriente sobre activo total; el indice de Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas (ZAltman); la rentabilidad sobre el
activo (ROA), medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre la media del activo total de los periodos ty t — 1;
el tamafio de la empresa (Tamaiio), mediante el logaritmo natural del activo total; la edad de la empresa (Edad), expresada como
el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios; las oportunidades de crecimiento (OpCrec), calculada como las ventas el afio
t sobre las ventas en el afio t — 1; y el flujo de efectivo de laempresa en relacion al sector (FEInd). Desviacion tipica entre paréntesis.

“p<0,10, " p < 0,05, ™ p<0,01.

En cuanto a los coeficientes de las variables de control, ROA y ZAltman son positivos y
significativos al 1% en relacién con el incremento de la deuda bancaria, mientras que,
Endeudamiento, Garantias y Tamafio presentan coeficientes negativos Yy
significativos. El signo del coeficiente de las variables Garantias y Tamaiio es contrario

al esperado. Los coeficientes de las variables OpCrec y FEInd no son significativos.

107



Capitulo 3: Factores determinantes de la obtencion bancaria: el papel de la calidad de la informacién.

3.5 Analisis de sensibilidad

3.5.1 Otros subrogados de calidad relacionados con los devengos

En este epigrafe se incorporan como analisis de robustez otras medidas de calidad
(CD_McNO02y CD_BS05) y de manipulacién de los devengos (MD_DSS95) presentadas
en el Capitulo 1. Ademas, se incorporan las interacciones de las variables dicotomicas
Pyme y Post con estos subrogados de calidad y manipulacion. En la segunda columna
de las tablas se incluyen los resultados ya presentados en las Tabla 3.4 y Tabla 3.5 con la
finalidad de facilitar la comparacién con los distintos subrogados de la calidad de los
estados financieros. Se espera que todos los subrogados de calidad medidos con el modelo
de McNichols (2002) y de Ball y Shivakumar (2006) sean significativos y positivos. Por
el contrario, se espera que el subrogado de manipulacién medido a través del modelo de
Dechow et al (1995) tenga el signo contrario al de los subrogados de calidad. Esto es

debido a que como se calcula de forma contraria, presenta signo contrario.

La Tabla 3.6 muestra las estimaciones del modelo [3.1] con los tres subrogados de calidad
de los devengos (CD_DD02, CD_McN02 y CD_BS06) y el de manipulacion de los
devengos (MD_DSS95). La segunda columna corresponde a los resultados ya mostrados
en la tercera columna de la Tabla 3.4 (panel A) en la que la variable de interés es el
subrogado de calidad utilizando el modelo de Dechow y Dichev (2002). Como se
esperaba los coeficientes de la calidad CD_McNO02 y CD_BS06 presenta el mismo signo
que el de la variable CD_DD02 (positivo y significativo al 1%). También como se
esperaba, el coeficiente de la manipulacién del resultado (MD_DSS95) es negativo y
significativo, lo que implica que una mayor manipulacion del resultado, es decir, menor

calidad, disminuye la probabilidad de obtener financiacion bancaria.
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Tabla 3.6. Resultados del modelo [3.1] con distintos subrogados de calidad y

manipulacion.
Hla Hla Hla Hla
Incremento Incremento Incremento Incremento
0,7781™
CD_DDO02 (0,0697)
0,8850™"
CD_McNO2 (0,0705)
0,7789™
CD_BS06 (0,0698)
-1,1775™
MD_DSS95 (0,0532)
Endeudamiento -1,6387"" -1,6418™ -1,6394™ -1,8035™"
(0,0753) (0,0756) (0,0753) (0,0786)
Garantias -0,2465™" -0,2499™" -0,2464™ -0,4235™"
(0,0715) (0,0718) (0,0715) (0,0756)
7 Altman 0,2645™" 0,2611™ 0,2645™ 0,2261™"
(0,0181) (0,0182) (0,0181) (0,0189)
ROA 1,1512" 1,1584™ 1,1561™ 1,5257
(0,1451) (0,1457) (0,1451) (0,1499)
Tamaiio -0,4740™" -0,4874™ -0,4738™ -0,4941™"
(0,0236) (0,0238) (0,0236) (0,0251)
Edad -0,2482™" -0,2463™" -0,2482™ -0,2297™
(0,0542) (0,0545) (0,0542) (0,0563)
OpCrec 0,0257" 0,0351™ 0,0255 0,0497™
(0,0156) (0,0158) (0,0156) (0,0164)
FEInd -0,0002 0,0002 -0,0002 -0,0006
(0,0022) (0,0022) (0,0022) (0,0022)
Observaciones 147.633 146.971 147.633 139.801
Numero 17.789 17.700 17.789 17.210
Empresas
Chi? 6.156,77 6.191,51 6.156,82 6.388.31

Nota: Incremento es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa ha aumentado su endeudamiento en el periodo ¢ en relacion con el periodo
t — 1. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de los devengos segiin Dechow y Dichev (2002), calculado como el negativo del valor absoluto del error
estimado —|é;,|. La ratio de endeudamiento (Endeudamiento), medido como la ratio entre deuda total sobre el activo total; el subrogado sobre los
efectos de la asimetria de la informacion (Garantias), calculado como activo no corriente sobre activo total; el indice de Altman (1968) adaptado a
empresas no cotizadas (ZAltman); la rentabilidad sobre el activo (ROA), medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre la media del
activo total de los periodos t y t — 1; el tamafio de la empresa (Tamaiio), mediante el logaritmo natural del activo total; la edad de la empresa (Edad),
expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios; las oportunidades de crecimiento (OpCrec), calculada como las ventas el afio t
sobre las ventas en el afio t — 1; y el flujo de efectivo de la empresa en relacion al sector (FEInd). Desviacion tipica entre paréntesis. “p < 0,10, " p <
0,05, p<0,01.

La Tabla 3.7 muestra las estimaciones del modelo [3.2] con los tres subrogados de calidad
de los devengos (CD_DD02, CD_McNO2 y CD_BS06) y el de manipulacion de los
devengos (MD_DSS95), asi como las interacciones de estas con la variable dicotdmica
Pyme. La segunda columna corresponde a los resultados ya mostrados en la tercera
columna de la Tabla 3.4 (panel A) en la que la variable de interés es el subrogado de
calidad con el modelo de Dechow y Dichev (2002). Tal y como se esperaba los
coeficientes de las variables CD_McN02 'y CD_BS06 son positivos y significativos, como
en el caso de la variable CD_DD02. Ademas, como se esperaba, el coeficiente de la
manipulacion (MD_DSS95) es negativo y significativo al 1%. En relacion con la variable

Pyme, su coeficiente es no significativo en todas las estimaciones lo que confirma que
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no hay diferencias entre pymes y grandes empresas en la probabilidad de obtencion de
financiacion bancaria. En cuanto a las variables interaccién, el signo es el esperado,
positivo y significativo para CD_McNO02 * Pyme, y negativo para MD_DSS95 * Pyme,

si bien en el caso de CD_BS06 * Pyme el coeficiente no es significativo.

Tabla 3.7. Resultados del modelo [3.2] con distintos subrogados de calidad y de

manipulacion y su interaccion con la variable Pyme.

H2a H2a H2a H2a
Incremento Incremento Incremento Incremento
0,5115™
CD_DDO02 (0,1685)
0,3025"
CD_DDO02 * Pyme (0,1742)
0,5545™"
CD_McNO2 (0,1779)
0,3823™
CD_McNO2 * Pyme (0,1891)
0,5286™"
CD_BS06 (0,1751)
0,2904
CD_BS06 * Pyme (0.1864)
-0,9443™
MD_DSS95 (0,1351)
-0,2720"
MD_DSS95 * Pyme (0,0316)
Pyme 0,0078 0,0135 0,0060 -0,0483
Y (0,0385) (0,0394) (0,0393) (0,0319)
Endeudamiento -1,6382™" -1,6413™ -1,6390™" -1,8020™
(0,0753) (0,0756) (0,0753) (0,0786)
Garantias -0,2473™ -0,2506™" -0,2472™ -0,4232™
(0,0715) (0,0718) (0,0715) (0,0756)
7 Altman 0,2641™" 0,2607™ 0,2641™" 0,2245™
(0,0181) (0,0182) (0,0181) (0,0189)
ROA 1,1525™" 1,1590™" 1,1569™" 1,5326™"
(0,1452) (0,1457) (0,1452) (0,1499)
T ~ -0,4771™ -0,4909™ -0,4770™ -0,5006™"
amano (0,0239) (0,0241) (0,0239) (0,0254)
Edad -0,2485™" -0,2463™" -0,2482™ -0,2307"
(0,0542) (0,0545) (0,0542) (0,0563)
OvCrec 0,0249 0,0341™ 0,0247 0,0489™
p (0,0156) (0,0158) (0,0156) (0,0164)
FEInd -0,0003 0,0001 -0,0003 -0,0008
(0,0022) (0,0022) (0,0022) (0,0022)
Observaciones 147.633 146.971 147.633 139.801
NUmero Empresas 17.789 17.700 17.789 17.210
Chi? 6.157,84 6.196,90 6.160,31 6.394,72

Nota: Incremento es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa ha aumentado su endeudamiento en el periodo ¢ en relacién con el periodo
t — 1. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de los devengos segiin Dechow y Dichev (2002), calculado como el negativo del valor absoluto del error
estimado —|é;,|. La ratio de endeudamiento (Endeudamiento), medido como la ratio entre deuda total sobre el activo total; el subrogado sobre los
efectos de la asimetria de la informacion (Garantias), calculado como activo no corriente sobre activo total; el indice de Altman (1968) adaptado a
empresas no cotizadas (ZAltman); la rentabilidad sobre el activo (ROA), medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre la media del
activo total de los periodos t y t — 1; el tamafio de la empresa (Tamaiio), mediante el logaritmo natural del activo total; la edad de la empresa (Edad),
expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios; las oportunidades de crecimiento (OpCrec), calculada como las ventas el afio t
sobre las ventas en el afio ¢t — 1; y el flujo de efectivo de la empresa en relacion al sector (FEInd). Desviacion tipica entre paréntesis. “p < 0,10, ™ p <
0,05, ™ p<0,01.
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La Tabla 3.8 muestra las estimaciones del modelo [3.3] para los tres subrogados de
calidad de los devengos (CD_DD02, CD_McN02y CD_BS06) y de manipulacién de los
devengos (MD_DSS95), asi como su interaccion con la variable dicotébmica Post. La
segunda columna corresponde a los resultados ya mostrados en la quinta columna de la
Tabla 3.4 (panel A) en la que la variable de interés es el subrogado de calidad utilizando
el modelo de Dechow y Dichev (2002).

Tabla 3.8. Resultados del modelo [3.3] con distintos subrogados de calidad y de

manipulacion y su interaccion con la variable Post.

H3a H3a H3a H3a
Incremento Incremento Incremento Incremento
CD_DDO02 0,5993"
- (0,1178)
0,2419"
CD_DDO02 % Post (0,1285)
0,6806™"
CD_McNO02 (0,1212)
CD_McNO2 * Post (()(’)’2]?;':7)
0,5790™
CD_BS06 (0,1198)
0,2760™
CD_BS06 = Post (0,1343)
-1,4187
MD_DSS95 (0,0947)
0,3470™
MD_DSS95 x Post (0,1126)
Post -0,7266™" -0,7169™" -0,7224™ -0,7603™"
(0,0499) (0,0501) (0,0501) (0,0508)
Endeudamiento -1,6388™" -1,6423™ -1,6397™ -1,8014™
(0,0753) (0,0756) (0,0753) (0,0786)
Garantias -0,2448™" -0,2479™ -0,2443™ -0,4141™
(0,0716) (0,0718) (0,0716) (0,0757)
7 Altman 0,2637 0,2602™ 0,2637™ 0,2258™
(0,0181) (0,0182) (0,0181) (0,0189)
ROA 1,1527 1,1593™ 1,1575" 1,5186™"
(0,1451) (0,1457) (0,1452) (0,1499)
Tamaiio -0,4744™ -0,4880™" -0,4742™ -0,4970™"
(0,0237) (0,0238) (0,0237) (0,0251)
Edad -0,2450™" -0,2425™" -0,2445™" -0,2296™"
(0,0543) (0,0545) (0,0543) (0,0563)
e 0,0261" 0,0355™ 0,0260" 0,0519™"
(0,0156) (0,0158) (0,0156) (0,0164)
FEInd -0,0002 0,0002 -0,0002 -0,0005
(0,0022) (0,0022) (0,0022) (0,0022)
Observaciones 147.633 146.971 147.633 139.801
NUmero empresas 17.789 17.700 17.789 17.210
Chi? 6.160,32 6.195,81 6.161,05 6.397,82

Nota: Incremento es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa ha aumentado su endeudamiento en el periodo t en relacién con el periodo t — 1.
CD_DDO2 es el subrogado de calidad de los devengos segtn Dechow y Dichev (2002), calculado como el negativo del valor absoluto del error estimado —|¢;,|. La
ratio de endeudamiento (Endeudamiento), medido como la ratio entre deuda total sobre el activo total; el subrogado sobre los efectos de la asimetria de la
informacién (Garantias), calculado como activo no corriente sobre activo total; el indice de Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas (ZAltman); la
rentabilidad sobre el activo (ROA), medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre la media del activo total de los periodos t y t — 1; el tamafio
de la empresa (Tamaio), mediante el logaritmo natural del activo total; la edad de la empresa (Edad), expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa
en afios; las oportunidades de crecimiento (OpCrec), calculada como las ventas el afio ¢ sobre las ventas en el afio t — 1; y el flujo de efectivo de la empresa en
relacion al sector (FEInd). Desviacion tipica entre paréntesis. “p <0,10, ™ p < 0,05, ™ p < 0,01.
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En cuanto a los coeficientes de los subrogados de calidad y manipulacion, todos ellos son
significativos al 1% y con el signo esperado, positivo para CD_DD02, CD_McNO02 y
CD_BSO06, y negativo para MD_DSS95. Respecto al coeficiente de la variable Post, en
todas las estimaciones es negativo y significativo al 1%, lo que corrobora la idea que
después de la crisis financiera y de la implementacién de los acuerdos de Basilea Il la
probabilidad de obtencion de deuda bancaria disminuye. Las variables interaccion,
CD_McNO02 = Post y CD_BS06 * Post son positivas y significativas, mientras que la
variable MD_DSS95 = Post es negativa y significativa.

La Tabla 3.9 muestra las estimaciones del modelo [3.4], referido al aumento de la deuda,
para los tres subrogados de calidad de los devengos (CD_DD02,CD_McN02y CD_BS06)
y el de manipulacion de los devengos (MD_DSS95). La segunda columna corresponde a
los resultados ya mostrados en la segunda columna de la Tabla 3.5 en la que la variable
de interés es el subrogado de calidad a través del modelo de Dechow y Dichev (2002).
Como se esperaba los coeficientes de la calidad (CD_McNO02 y CD_BS06) presentan los
mismos signos que el coeficiente de la variable CD_DDO02 (positivos y significativos al
1%). Ademas, también como se esperaba, el coeficiente de la manipulacién del resultado
(MD_DSS95) es negativo y significativo, lo que implicaria que una mayor manipulacién
del resultado, es decir, menor calidad, se relaciona negativamente con el incremento de

la deuda bancaria.

La Tabla 3.10 ofrece el resultado las estimaciones del modelo [3.5] con los tres
subrogados de calidad de los devengos, CD_DDO02, CD_McN02 'y CD_BS06 y el de
manipulacion de los devengos (MD_DSS95), asi como la interaccion de estas variables
con la dicotomica Pyme. La segunda columna corresponde a los resultados ya mostrados
en la tercera columna de la Tabla 3.5, en la que la variable de interés es el subrogado de
calidad a través del modelo de Dechow y Dichev (2002). Los coeficientes de los
subrogados de calidad y manipulacion presentan el signo esperado, positivo para
CD_DD02,CD_McNO2y CD_BS06, y negativo para MD_DSS95, significativos al 1% en
los cuatro casos. En relacion con la variable Pyme, en todas las estimaciones se obtiene
una relacion negativa y significativa al 5% con la variable dependiente, lo que refuerza la
idea de que las pymes tienen un menor incremento de su deuda bancaria. Sin embargo,
las variables interaccion CD_McNO2 x Pyme, CD_BS06 * Pyme y MD_DSS95 x Pyme,

no son significativas, tal y como sucede con el subrogado de calidad CD_DDO02. Estos
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resultados confirman que se exige la misma calidad a las pymes que a las grandes

empresas para obtener financiacion bancaria.

Por Gltimo, la Tabla 3.11 recoge el resultado de las estimaciones del modelo [3.6] con los
tres subrogados de calidad de los devengos (CD_DD02, CD_McNO02y CD_BS06) y el de
manipulacion de los devengos (MD_DSS95), asi como su interaccion con la variable
indicador Post. Al igual forma que en las tablas anteriores, la segunda columna
corresponde a los resultados ya mostrados (quinta columna de la Tabla 3.5) en la que la
variable de interés es el subrogado de calidad utilizando el modelo de Dechow y Dichev
(2002). En cuanto a los coeficientes de los subrogados de calidad y manipulacién, todos
ellos son significativos al 1% y con el signo esperado, positivo para CD_DDO02,
CD_McN02 y CD_BS06, y negativo para MD_DSS95. En cuanto al coeficiente de la
variable Post, en todas las estimaciones es negativo y significativo al 1%, lo que da
robustez a la evidencia que después de la crisis financiera y de la implementacion de los
acuerdos de Basilea Il el incremento de la deuda bancaria es menor. Si bien la interaccion
entre los subrogados de calidad y de manipulacion y la variable indicador Post
(CD_McNO2 x Post, CD_BS06 * Post y MD_DSS95 = Post), esta no es significativa al

igual que ocurre con el subrogado de calidad de Dechow y Dichev (2002).
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Tabla 3.9. Resultados del modelo [3.4] con distintos subrogados de calidad y

manipulacion.
Hilb Hilb Hlb Hlb
Cuantia Cuantia Cuantia Cuantia
0,0385™
CD_DD02 (0.0053)
0,0430™
CD_McN02 (0,0053)
0,0387™
CD_BS06 (0.0053)
-0,0411™
MD_DSS95 (0,0040)
Endeudamiento -0,0364™" -0,0365™" -0,0364™ -0,0469™"
(0,0063) (0,0063) (0,0063) (0,0065)
Garantias -0,0471™" -0,0478™" -0,0471 -0,0542™"
(0,0055) (0,0056) (0,0055) (0,0059)
7 Altman 0,0071™" 0,0069™" 0,0071™ 0,0055™"
(0,0015) (0,0015) (0,0015) (0,0016)
ROA 0,0467™" 0,0477" 0,0468™" 0,0602™"
(0,0122) (0,0122) (0,0122) (0,0125)
Tamafio -0,0308™" -0,0311™ -0,0309™" -0,0314™
(0,0020) (0,0020) (0,0020) (0,0020)
Edad 0,0086** 0,0083** 0,0084** 0,0080*
(0,0043) (0,0043) (0,0043) (0,0044)
OpCrec 0,0006 0,0004 0,0006 0,0007
(0,0014) (0,0014) (0,0014) (0,0014)
FEInd 0,0001 0,0001 0,0001 -0,0000
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Observaciones 39.680 39.573 39.680 37.754
NUmero empresas 6.821 6.797 6.821 6.551

Nota: Cuantia es el aumento de la deuda bancaria medida como la diferencia entre la deuda en el afio ¢ menos la deuda en t — 1, escalado por el activo
total. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de los devengos segiin Dechow y Dichev (2002), calculado como el negativo del valor absoluto del error
estimado —|&;|. La ratio de endeudamiento (Endeudamiento), medido como la ratio entre deuda total sobre el activo total; el subrogado sobre los
efectos de la asimetria de la informacion (Garantias), calculado como activo no corriente sobre activo total; el indice de Altman (1968) adaptado a
empresas no cotizadas (ZAltman); la rentabilidad sobre el activo (ROA), medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre la media del
activo total de los periodos t y t — 1; el tamafo de la empresa (Tamaiio), mediante el logaritmo natural del activo total; la edad de la empresa (Edad),
expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios; las oportunidades de crecimiento (OpCrec), calculada como las ventas el afio t
sobre las ventas en el afio t — 1; y el flujo de efectivo de la empresa en relacion al sector (FEInd). Desviacion tipica entre paréntesis. “p < 0,10, " p <
0,05, p<0,01.
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Tabla 3.10. Resultados del modelo [3.5] con distintos subrogados de calidad y

manipulacion y su interaccion con la variable Pyme.

H2b H2b H2b H2b
Cuantia Cuantia Cuantia Cuantia
0,0456™
CD_DD0?2 (0.0115)
-0,0083
CD_DDO02 * Pyme (0,0125)
0,0532™
CD_McNO2 (0,0117)
-0,0118
CD_McNO2 *x Pyme (0,0126)
0,0460™
CD_BS06 (0,0115)
-0,0085
CD_BS06 * Pyme (0,0125)
-0,0380™"
MD_DSS95 (0.0092)
-0,0036
MD_DSS95 * Pyme (0,0097)
Pyme -0,0052"™ -0,0059™ -0,0053™ -0,0043™
Y (0,0026) (0,0026) (0,0026) (0,0021)
Endeudamiento -0,0366™" -0,0368™" -0,0366™" -0,0470™"
(0,0063) (0,0063) (0,0063) (0,0065)
G . -0,04717 -0,0478™ -0,0471™ -0,0543™"
arantias (0,0056) (0,0056) (0,0056) (0,0059)
ZAlt 0,0069™ 0,0067" 0,0069™ 0,0053™
man (0,0015) (0,0015) (0,0015) (0,0016)
ROA 0,0470™ 0,0480™ 0,0471™ 0,0607™
(0,0122) (0,0122) (0,0122) (0,0125)
Tamaiio -0,0314™ -0,0317™ -0,0314™ -0,0321™
(0,0020) (0,0020) (0,0020) (0,0020)
Edad 0,0087** 0,0084** 0,0085** 0,0081*
(0,0043) (0,0043) (0,0043) (0,0044)
OpC 0,0006 0,0004 0,0006 0,0006
perec (0,0014) (0,0014) (0,0014) (0,0014)
FEInd 0,0001 0,0001 0,0001 -0,0000
n (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Observaciones 39.680 39.573 39.680 37.754
NUmero empresas 6.821 6.797 6.821 6.551

Nota: Cuantia es el aumento de la deuda bancaria medida como la diferencia entre la deuda en el afio t menos la deuda en t — 1, escalado por el activo
total. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de los devengos segiin Dechow y Dichev (2002), calculado como el negativo del valor absoluto del error
estimado —|é;,|. La ratio de endeudamiento (Endeudamiento), medido como la ratio entre deuda total sobre el activo total; el subrogado sobre los
efectos de la asimetria de la informacion (Garantias), calculado como activo no corriente sobre activo total; el indice de Altman (1968) adaptado a
empresas no cotizadas (ZAltman); la rentabilidad sobre el activo (ROA), medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre la media del
activo total de los periodos t y t — 1; el tamafio de la empresa (Tamaiio), mediante el logaritmo natural del activo total; la edad de la empresa (Edad),
expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios; las oportunidades de crecimiento (OpCrec), calculada como las ventas el afio t
sobre las ventas en el afio t — 1; y el flujo de efectivo de la empresa en relacion al sector (FEInd). Desviacion tipica entre paréntesis. “p < 0,10, ™ p <
0,05, ™ p<0,01.
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Tabla 3.11. Resultados del modelo [3.6] con distintos subrogados de calidad y

manipulacion y su interaccion con la variable Post.

H3b H3b H3b H3b
Cuantia Cuantia Cuantia Cuantia
0,0391™
CD_DDO02 (0,0082)
-0,0009
CD_DDO02 * Post (0,0094)
0,0466™"
CD_McNO2 (0,0090)
-0,0054
CD_McNO2 * Post (0,0100)
0,0416™
CD_BS06 (0.0089)
-0,0044
CD_BS06 * Post (0,0099)
-0,0515™"
MD_DSS95 (0.0069)
0,0167™
MD_DSS95 * Post (0,0083)
Post -0,0104™ -0,0108™ -0,0109™ -0,0137***
(0,0028) (0,0028) (0,0028) (0,0033)
Endeudamiento -0,0364™" -0,0365™" -0,0364™ -0,0454***
(0,0063) (0,0063) (0,0063) (0,0065)
G i -0,0471™ -0,0478™" -0,0470™ -0,0535***
arantias (0,0055) (0,0056) (0,0055) (0,0059)
7AlL 0,0071™ 0,0070™" 0,0071™ 0,0055***
man (0,0015) (0,0015) (0,0015) (0,0016)
ROA 0,0467 0,0475™ 0,0467" 0,0603***
(0,0122) (0,0122) (0,0122) (0,0125)
Tamaiio -0,0308™" -0,0311™ -0,0308™" -0,0323***
(0,0020) (0,0020) (0,0020) (0,0021)
Edad 0,0089** 0,0086** 0,0087** 0,0083*
(0,0043) (0,0043) (0,0043) (0,0044)
OnC 0,0006 0,0004 0,0006 0,0009
perec (0,0014) (0,0014) (0,0014) (0,0014)
FEInd 0,0001 0,0001 0,0001 -0,0000
n (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Observaciones 39.680 39.573 39.680 37.754
NUmero empresas 6.821 6.797 6.821 6.551

Nota: Cuantia es el aumento de la deuda bancaria medida como la diferencia entre la deuda en el afio t menos la deuda en t — 1, escalado por el activo
total. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de los devengos segiin Dechow y Dichev (2002), calculado como el negativo del valor absoluto del error
estimado —|é;,|. La ratio de endeudamiento (Endeudamiento), medido como la ratio entre deuda total sobre el activo total; el subrogado sobre los
efectos de la asimetria de la informacion (Garantias), calculado como activo no corriente sobre activo total; el indice de Altman (1968) adaptado a
empresas no cotizadas (ZAltman); la rentabilidad sobre el activo (ROA), medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre la media del
activo total de los periodos t y t — 1; el tamafio de la empresa (Tamaiio), mediante el logaritmo natural del activo total; la edad de la empresa (Edad),
expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios; las oportunidades de crecimiento (OpCrec), calculada como las ventas el afio t
sobre las ventas en el afio ¢t — 1; y el flujo de efectivo de la empresa en relacion al sector (FEInd). Desviacion tipica entre paréntesis. “p < 0,10, ™ p <

0,05, " p < 0,01.
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3.5.2 Otros subrogados de calidad

Siguiendo las medidas de calidad mostradas en la Tabla 1.1 basada en Dechow et al.
(2010) se han utilizado otros subrogados de calidad de la informacién financiera distintos
a los devengos. En primer lugar, se ha optado por utilizar como variable de interés la
persistencia del resultado, y en segundo lugar se utiliza como variable de interés por un
indicador externo como es si las empresas han sido auditadas por una gran firma de

auditoria o no.

a. Persistencia del resultado

La persistencia del resultado, es decir, la relacion existente entre el resultado de afios
anteriores con el afio actual se considera por parte de los inversionistas como indicador
de calidad. Segun Dechow et al. (2010) los inversionistas entienden que una mayor
persistencia de los resultados contables conlleva unos mejores datos financieros, mas
estables, por lo que las empresas con una mayor persistencia presentan una mayor calidad
de sus estados financieros. Esto es debido a que los resultados son una buena medida para
poder estimar flujos de caja futuros (Graham y Dodd, 1934). El célculo de esta variable

de calidad se realiza de la siguiente manera:

ResultadoNeto; = 8y + [1ResultadoNeto;;_1 + €;¢ [3.7]

Una vez realizadas las regresiones por empresa, obtenemos una f3; para cada una de ellas.
Esta B, es el subrogado de calidad que se utiliza bajo la denominacion de
Calidad_persistencia. Es conveniente comentar que este analisis de robustez presenta
la limitacion de que s6lo se dispone de una variable por empresa por lo que no se pueden
realizar estimaciones con metodologia de panel. Ademas, para poder realizar las
estimaciones para cada una de las empresas se necesita que las empresas reportasen al
menos nueve afos seguidos de informacién financiera, por lo que el nimero de
observaciones se reduce a 1.354. Los resultados del modelo que relaciona la cuantia de
deuda bancaria obtenida y la calidad de la informacion financiera medida a través de la
persistencia de los resultados se muestran en la Tabla 3.12. Se observa que el coeficiente
de la variable de interés (Calidad_persistencia) es positivo y significativo al 1%, lo que
estd en linea con los resultados mostrados en la Tabla 3.5 y sugieren que una mayor
persistencia de sus resultados implica que las empresas obtengan mayor cuantia en sus

préstamos bancarios.
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Tabla 3.12. Resultados del modelo [3.4] con la persistencia del resultado como subrogado
de calidad.

[3.4] H1b
Cuantia
' ' ] 0,0061™"
Calidad_persistencia (0,0019)
) 0,0523™
Endeudamiento (0,0065)
Garantias R
(0,0052)
-0,0041™
ZAltman (0,0016)
0,1151™
ROA (0,0331)
Tamafo 000s
(0,00112)
-0,0002
Edad (0,0022)
-0,0009™
OpCrec (0,0003)
0,0544™
FEInd (0,0135)
-0,0624™"
Constante (0,0172)
Observaciones 1.354
R2 0,1497

Nota: Cuantia es el aumento de la deuda bancaria medida como la diferencia
entre la deuda en el afio t menos la deuda en ¢t — 1, escalado por el activo total.
Calidad _persistencia es el subrogado de calidad relacionado con la persistencia
del resultado estimado segln el modelo [4.7]. Endeudamiento, la ratio de
endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo.
Garantias, subrogado de los efectos de la asimetria de la informacion, calculado
como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo,
medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre el activo total.
ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a
empresas no cotizadas. Tamafio, el tamafio de la empresa, aproximado mediante
el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada
como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios. OpCrec, las
oportunidades de crecimiento, calculada como las ventas el afio t sobre las ventas
en el afio t — 1; CrecPasado, el crecimiento pasado es la media geométrica de
los incrementos de activo de los tres periodos anteriores. Desviacion tipica entre
paréntesis. *p < 0,10, ™ p < 0,05, ™" p < 0,01.

b. Indicador externo: BIG4

Algunos autores como Karjalainen (2011) y Van Caneghem y Van Campenhout (2012)
utilizan otros métodos para medir la calidad, como si las empresas han sido auditadas por
una de las cuatro grandes firmas de auditoria'® (BIG4), bajo el supuesto de que las
empresas que son auditadas por estas firmas tienen una mayor calidad de sus estados
financieros. Es por ello que, utilizamos este subrogado como medida de calidad para
realizar este analisis de robustez. Asi, la variable indicador BIG4 toma valor 1 si la
empresa ha sido auditada por una gran firma, 0 en caso contrario. Es importante destacar

que, aunque se ha obtenido la informacion afio por afio, su variabilidad no es muy alta,

13 Deloitte, PwC (PricewaterhouseCoopers), EY (Ernst & Young) y KPMG.
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ya que cuando las empresas son auditadas por una gran firma de auditoria un afio, en el
92,37% de las veces no cambian de firma. Al igual que, cuando una empresa no es
auditada por una BIG4, s6lo cambia en un 4,43% de las veces (Tabla 3.13).

Tabla 3.13. Variabilidad de la variable BIGA4.

No BIG4 BIG4
No BIG4 95,57% 4,43% 100%
BIG4 7,63% 92,37% 100%

Dada la poca variabilidad de esta variable la metodologia de panel puede no ser la mas
adecuada, por lo que se presentan los resultados de las regresiones en tres columnas, con
minimos cuadrados ordinarios sin metodologia de panel, panel con efectos aleatorios y
panel con efectos fijos. En la Tabla 3.14 se presentan los resultados de la relacion entre
el incremento de la deuda bancaria y la calidad de la informacion financiera medida a
través de la variable BIG4. Los coeficientes de esta relacion son positivos y significativos
cuando se utilizan la metodologia de minimos cuadrados ordinarios sin panel y con
metodologia de panel con efectos aleatorios. Esto estaria en la linea de los resultados
presentados en la Tabla 3.5 y sugieren que las empresas que son auditadas por grandes
firmas de auditoria (BIG4) obtienen mayores cuantias de deuda bancaria. Sin embargo,
cuando utilizamos metodologia de panel con efectos fijos el coeficiente es no

significativo, lo que podria explicarse por la poca variabilidad de la variable BIG4.
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Tabla 3.14. Resultados del modelo [3.4] con la variable BIG4 como subrogado de

calidad.
MCO Panel Ef. Aleatorios Panel Ef. Fijos
Cuantia Cuantia Cuantia
BIG4 0,0042™ 0,0044™ 0,0051
(0,0019) (0,0022) (0,0034)
Endeudamiento 0,0475™ 0,0254™ -0,0499™"
(0,0050) (0,0059) (0,0100)
Garantias 0,0046 0,0002 -0,0270™"
(0,0044) (0,0049) (0,0091)
ZAltman -0,0004 0,0007 0,0053™
(0,0009) (0,0010) (0,0020)
ROA 0,0796™" 0,0741™ 0,0543™
(0,0162) (0,0154) (0,0197)
Tamafio -0,0101™ -0,0110™ -0,0296™"
(0,0008) (0,0010) (0,0027)
Edad -0,0071™ -0,0080™" 0,0051
(0,0013) (0,0016) (0,0058)
Gt 0,0190™ 0,0133™ 0,0063™
(0,0030) (0,0023) (0,0025)
FEInd 0,0008™ 0,0006™" 0,0001
(0,0002) (0,0002) (0,0002)
Constante 0,1246™ 0,1555™" 0,4191™
(0,0121) (0,0135) (0,0317)
Observaciones 10.623 10.623 10.623
Empresas 1.665 1.665
R? 0,0675

Nota: Cuantia es el aumento de la deuda bancaria medida como la diferencia entre la deuda en el afio t menos la deuda en t — 1, escalado por
el activo total. BIG4 toma valor 1 en el caso de que la empresa haya sido auditada por una BIG4, 0 en caso contrario. Endeudamiento, la
ratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la asimetria de la
informacién, calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado antes de
intereses y de impuestos sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no
cotizadas. Tamaiio, el tamafio de la empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa,
expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios; CrecPasado, el crecimiento pasado es la media geométrica de los
incrementos de activo de los tres periodos anteriores. Desviacion tipica entre paréntesis. “p < 0,10, ™ p < 0,05, ™ p < 0,01.

3.5.3 Endogeneidad

Existen argumentos para esperar que el endeudamiento, y en particular la deuda bancaria,
que es la principal fuente de financiacion en el caso espariol, también puede influir en la
calidad de los devengos. Por ello, siguiendo a Garcia-Teruel et al. (2014) utilizamos un
modelo de minimos cuadrados. En primer lugar, se calcula un subrogado de calidad en

funcién de la deuda bancaria:

Calidad;; = B, + f1DeudaBancaria;; + f,Tamafo;, + f;ZAltman;, + (,CicloOper;, + [3.8]

BsDtipVentas;, + B¢DtipFlujos;; + B;RdoNeg;, + BgGFinancieros;, + &;,
donde, CicloOper es la duracion del ciclo operativo, DtipVentas es la desviacion tipica
de las ventas, DtipFlujos es la desviacion tipica de los flujos de efectivo operativos,

RdoNeg es el porcentaje de afios en los que los beneficios son negativosy GFinancieros
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es la ratio de gastos financieros sobre la deuda total menos las cuentas por pagar. El resto

de las variables como se han definido anteriormente.

En la segunda etapa, se utiliza el valor estimado en la primera etapa como variable de
calidad de la informacion financiera y se sustituye en el modelo [3.4]. En la Tabla 3.15
se muestran los resultados obtenidos. El coeficiente de la variable de calidad es positiva
y significativo al 1%, lo que sugiere que una mayor calidad de los estados financieros
implica mayor cuantia de la deuda bancaria. Estos resultados estan en linea con los

mostrados en la Tabla 3.5.

Tabla 3.15. Resultados de modelo [3.4] con el subrogado de calidad estimado en el
modelo [3.8].

[3.4] H1b
Cuantia
. 1,0872"
Calidad (0,0380)
, 0,0314™
Endeudamiento (0,0057)
G i -0,0360™"
arantias (0,0049)
0,0025"
ZAltman (0,0013)
0,0162
koA (0.0100)
Tamafio -0,0240™
(0,0018)
0,0061"
Edad (0,0036)
-0,0018"
FEInd (0,0011)
0,0000
OpCrec (0,0001)
0,4261™"
Constante (0,0216)
Observaciones 39.680
Empresas 6.821

Nota: Cuantia es el aumento de la deuda bancaria medida como la diferencia
entre la deuda en el afio t menos la deuda en t — 1, escalado por el activo total.
CosteDB es coste de la deuda bancaria, calculado como gastos financieros entre
deuda bancaria total. Calidad es el subrogado de calidad calculado a través del
modelo [3.8]. Endeudamiento, la ratio de endeudamiento calculada como la
ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la
asimetria de la informacion, calculado como activo no corriente sobre el activo
total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado antes de
intereses y de impuestos sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra
través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas. Tamafio,
el tamafio de la empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del
activoy Edad, la edad de la empresa, expresada como el logaritmo natural de la
vida de la empresa en afios. OpCrec, las oportunidades de crecimiento, calculada
como las ventas el afio t sobre las ventas en el afio t — 1; CrecPasado, el
crecimiento pasado es la media geométrica de los incrementos de activo de los
tres periodos anteriores. Desviacion tipica entre paréntesis. “p < 0,10, ™ p < 0,05,
“p<0,01.
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Capitulo 4

La influencia de la calidad contable en el vencimiento y
el coste de la financiacion bancaria

4.1 Introduccion

En este capitulo se analiza la relacion entre la calidad de los estados financieros y el
vencimiento de la deuda bancaria y el coste financiero. Ademas, como en el capitulo
anterior, se considera el impacto del tamafio de la empresa y de dos acontecimientos

importantes, la crisis financiera y la adopcion de los Acuerdos de Basilea II.

El capitulo se estructura en cuatro apartados. En el primero se especifica la metodologia
utilizada para llevar a cabo los analisis empiricos referidos al vencimiento de la deuda
bancaria y el coste de la deuda bancaria. En el siguiente apartado se muestran los
principales estadisticos descriptivos. Por ultimo, se exponen los resultados obtenidos y se

realizan analisis de sensibilidad.

4.2 Metodologia

4.1.1 Vencimiento de la deuda

Para llevar a cabo el contraste de la hipétesis H4 (la mayor calidad de la informacion
financiera tiene relacion positiva con el plazo mas largo para la devolucion de la deuda
bancaria) se realiza una regresion en la que la variable dependiente, porcentaje de deuda
bancaria a largo plazo respecto a la deuda bancaria total (DeudaBLP) es funcion de la
calidad de la informacion financiera. El método de estimacion utilizado es el de minimos
cuadrados ordinarios con metodologia de panel con efectos fijos tras la realizacion del

test de Hausman.
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Es importante comentar de nuevo que la relacion existente entre el vencimiento de la
deuda bancaria y la calidad de la informacion financiera podria ser endogena y para evitar
estos problemas las variables independientes de los modelos se han tomado retardadas un
periodo, es decir, estan medidas ent — 1. Ademas, se entiende que las entidades bancarias
utilizan la altima informacion financiera depositada en el correspondiente registro
mercantil, por lo que para conceder un préstamo en el afio t estaran utilizando las cuentas
anuales del afio t — 1, siempre y cuando no requieran informacion mas actual en el

momento de solicitar el préstamo.

El modelo planteado para contrastar la primera hipétesis relacionada con el vencimiento

de la deuda bancaria (H4) es el siguiente:

DeudaBLP;; = By + f1CD_DDO02;;_1 + B,Endeudamiento;;_, + B3Garantias;;_q
+ B ZAltman,_ + f5ROA;_1 + fsTamatio;_q + B,Edad;;_4 [4.1]
+ BgOpCreci_1 + BoFEINd;_1 +v; + 0; + &,

donde la variable dependiente (DeudaBLP) es la deuda bancaria a largo plazo respecto a
la deuda bancaria total. El coeficiente de la variable de interés (8;) mide la relacion entre
la calidad de los estados financieros y la deuda bancaria a largo plazo. Un coeficiente
positivo y significativo sugiere que una mayor calidad de los estados financieros supone
una mayor deuda bancaria a largo plazo, tal y como plantea la hipdtesis alternativa
planteada. La empresa esta representada por el subindice i, mientras que el periodo esta
representado por el subindice t. El efecto fijo de cada empresa viene recogido por y;,

mientras que el efecto fijo de los afios viene recogido por 6,.

Para el contraste de la segunda hipdtesis relacionada con el vencimiento de la deuda
bancaria H6 (la influencia de la calidad de la informacién financiera en el plazo de
devolucidn de la deuda bancaria es mayor en las pymes), al modelo econométrico [4.1]
se afiade la variable dicotomica Pyme, que toma valor 1 cuando la empresa es una pyme
y 0 en el caso contrario. Ademas, se introduce la interaccion (CD_DDO02 * Pyme) entre
esta variable dicotomica y la calidad de los devengos. De tal forma que el modelo queda

de la siguiente manera:
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DeudaBLP;; = By + f1CD_DD02;_1 + B, Pyme;;_1 + [3CD_DDO02 x Pyme;;_4
+ BisEndeudamiento;_1 + fsGarantias;;_q + BeZAltman,_, [4.2]
+ B,ROA;;_1 + BgTamaio;;_1 + fyEdad;;_1 + L100pCreci_4

+ ﬁllFEIndt_l + yl + 9t + Sit,

En este caso, si el coeficiente 3, es positivo (negativo) y significativo significa que una
empresa pyme, tiene un mayor (menor) vencimiento de su deuda bancaria. Ademas, el
coeficiente de la interaccién (B5) proporciona informacién adicional sobre si la calidad
tiene un efecto diferencial en las pymes respecto a las grandes empresas, si fuera positivo

y significativo sugiere que el efecto de la calidad es mayor en pymes.

La hip6tesis H8 (la calidad de la informacion financiera tiene mayor impacto sobre el
plazo de devolucion de la deuda bancaria a partir de 2008) establece que una mayor
calidad despues de la crisis financiera y la adopcion de los Acuerdos de Basilea 11
favorece unos mayores plazos de vencimiento de la deuda bancaria. Al igual que en el
modelo anterior, se afiade al modelo [4.1] una variable dicotdmica (Post) que toma valor
1 si la observacion es posterior a 2007 y 0 en otro caso. De tal forma que el modelo para

el contraste de esta hipotesis queda de la siguiente forma:

DeudaBLPit = ﬁo + ﬁlCD—DDOZit—l + ﬁZPOStit_l + B3CD_DD02 * POStit_l
+ fsEndeudamiento;;_q + BsGarantias;_1 + BeZAltman,_4 [4.3]
+ B,R0A;;_1 + fgTamaiioy,_q + foEdad;;_1 + B100pCrec,_4

+ B FEInd;_1 +v; + 0; + €,

Asi, si 3, es negativo y significativo estariamos ante el hecho de que a partir de 2008 el
vencimiento de la deuda bancaria es menor. Ademas, si 5 es positivo y significativo
implicaria que el efecto de la calidad de los estados financiero tras la crisis financiera y

de Basilea Il en el vencimiento de la deuda bancaria es mayor

4.1.2 Coste de la deuda

Para llevar a cabo el contraste de la hipétesis H5 (la mayor calidad de la informacion
financiera tiene relacion negativa con el coste de la deuda bancaria) se realiza una
regresion en la que la variable dependiente, el coste de la deuda bancaria (CosteDB), es

funcién de la calidad de la informacién financiera. Al igual que en el caso anterior, el
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método de estimacion es el de minimos cuadrados ordinarios con metodologia de panel

con efectos fijos tras la realizacion del test de Hausman.

Como se ha comentado en el Capitulo 2 de revision de la literatura, la relacion entre el
coste de la deuda y calidad de la informacién financiera se ha tratado desde el punto de
vista ex ante, por ello las variables explicativas o independientes estan retardadas un

periodo.

El modelo econométrico planteado para contrastar la primera hipotesis relacionada con
el coste de la deuda bancaria (H5) mediante la estimacion por minimos cuadrados
ordinarios con metodologia de panel es el siguiente:

CosteDB;; = o + 1CD_DD02;;_1 + B,Endeudamiento;;_, + B3;Garantias;;_,
+ By ZAltman,_q + f5ROA;;_1 + LsTamatio;_1 + f,Edad;;_4 [4.4]
+ ﬁgFEIndit_l + Yi + gt + Eity

donde la variable dependiente (CosteDB) es el coste de la deuda bancaria calculada como
el cociente entre los gastos financieros y la deuda bancaria media total. El coeficiente de
interés (B;) indica la relacion entre la calidad de los estados financieros y el coste de la
deuda. Un coeficiente negativo (positivo) y significativo sugiere que una mayor calidad
de los estados financieros supone un menor (mayor) coste de la deuda. La empresa esta
representada por el subindice i, mientras que el periodo esta representado por el subindice
t. El efecto fijo de cada empresa viene recogido por y;, mientras que el efecto fijo de los

afios viene recogido por 6;.

Para el contraste de la segunda hipdtesis sobre el coste de la deuda bancaria H7 (la
influencia de la calidad de la informacidn financiera en el coste de la deuda bancaria es
mayor en las pymes), a partir del modelo [4.4] se afiade la variable dicotomica Pyme, que
toma valor 1 cuando la empresa es una pyme y 0 en el caso contrario. Ademas, se
introduce la interaccion (CD_DDO02 = Pyme) entre esta variable dicotomica y la calidad

de los devengos. De tal forma que el modelo queda de la siguiente manera:
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CosteDBj; = o + B1CD_DDO02;;_1 + B, Pyme;;_1 + [3CD_DDO02 * Pyme;;_4
+ BiEndeudamiento;_q + fsGarantias;_q + BeZAltman,_,
+ B;ROA;;_1 + BgTamaio;_1 + foEdadi_1 + +B1oFEInd;t_1 + Vi
+ 0¢ + &,

[4.5]

En este caso, si el coeficiente S, es positivo y significativo significa que una empresa
pyme tiene unos mayores costes financieros. El coeficiente de la interaccion (8;)
proporciona informacion sobre si la calidad en las pymes difiere de la de las grandes
empresas, lo que permite contrastar la hip6tesis H8.

La hip6tesis HI (la calidad de la informacion financiera tiene mayor impacto sobre el
coste de la deuda bancaria a partir del afio 2008) establece que una mayor calidad
después de la crisis financiera y de Basilea Il favorece un menor coste de la deuda
bancaria. Al igual que en el modelo anterior, se afiade al modelo [4.4] una variable
dicotémica (Post) que toma valor 1 si la observacion es posterior a 2007 y 0 en otro caso.

De tal forma que el modelo para el contraste de esta hipdtesis queda de la siguiente forma:

CosteDB;; = Sy + B1CD_DD02;;_4 + f,Post;_1 + f3CD_DD02 * Post;;_4
+ fsEndeudamiento;;_1 + BsGarantias;,_1 + BeZAltman,_4
+ B,R0A;;_1 + fgTamafio;;_q + foEdad; 1 + +L10FEInd; 1 + y;
+ 0; + €t

[4.6]

Si B, es negativo y significativo se podria concluir que a partir del afio 2008 el coste de
la deuda bancaria es menor, lo que podria derivar de la politica llevada a cabo por el
Banco Central Europeo de disminuir los tipos de interés (analizado en el Capitulo 2). Por
otro lado, si 55 es negativo y significativo podria evidenciar que el efecto de la calidad de
la informacidn financiera en el coste financieros es mayor tras crisis financiera y Basilea
.

4.3 Muestra y descriptivos

Al igual que en el andlisis de obtencion de la deuda, los datos se han obtenido de la base
de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos). La informacion seleccionada
se refiere a empresas espafiolas no cotizadas y auditadas durante el periodo 2002-2019.
Es importante destacar que las variables independientes de las regresiones estan

retardadas un periodo lo que reduce la muestra un afio. En el estudio sobre el vencimiento
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de la deuda bancaria la muestra final cubre el periodo 2003-2019. Se ha utilizado
metodologia de panel y se ha exigido que las empresas reportasen informacion para, al
menos, tres afios consecutivos. Con ello, se obtiene una muestra final en el anlisis del
vencimiento de la deuda bancaria formada por 20.381 empresas (159.814 observaciones).
Para el andlisis del coste financiero el periodo utilizado es de 2002-2019, siendo una

muestra final de 18.668 empresas (147.102 observaciones).

Como se puede observar en la Tabla 4.1 las observaciones se distribuyen de manera
homogénea a lo largo del periodo considerado, lo que indica que no existen sesgos en
funcién de los afos analizados. Para el analisis relacionado con el vencimiento de la
deuda, los afios con mas observaciones son 2012 y 2011, con 11.455 y 11.379,
respectivamente (representando el 7,17% y 7,12% de la muestra total). Por el contrario,
los afios con menos observaciones son 2003 y 2019, con 6.484 y 6.970 observaciones,
respectivamente (representando el 4,06% y el 4,36% de la muestra total). Para el estudio
del coste de la deuda los afios que mas observaciones tienen son 2012y 2011, con 11.750
y 11.701, respectivamente (representando el 7,99% y 7,95% de la muestra total), mientras

que el afio que menos es 2019 con 2.559 (1,74% de la muestra total).

Tabla 4.1. Distribucion de las observaciones por afio.

Anélisis del vencimiento Anélisis del coste financiero

Afio Obs. % % Acum. Obs % % Acum.
2002 5.836 3,97% 3,97%
2003 6.484 4,06% 4,06% 6.858 4,66% 8,63%
2004 7.532 471% 8,77% 7.854 5,34% 13,97%
2005 8.604 5,38% 14,15% 8.626 5,86% 19,83%
2006 9.006 5,64% 19,79% 8.961 6,09% 25,92%
2007 9.193 5,75% 25,54% 9.042 6,15% 32,07%
2008 8.896 5,57% 31,11% 8.601 5,85% 37,92%
2009 9.219 5,77% 36,88% 9.000 6,12% 44,04%
2010 10.974 6,87% 43,74% 11.243 7,64% 51,68%
2011 11.379 7,12% 50,86% 11.701 7,95% 59,63%
2012 11.455 7,17% 58,03% 11.750 7,99% 67,62%
2013 11.140 6,97% 65,00% 11.246 7,65% 75,27%
2014 10.546 6,60% 71,60% 10.392 7,06% 82,33%
2015 10.297 6,44% 78,04% 7.273 4,94% 87,27%
2016 10.127 6,34% 84,38% 6.886 4,68% 91,96%
2017 9.826 6,15% 90,53% 6.282 4.27% 96,23%
2018 8.166 5,11% 95,64% 2.992 2,03% 98,26%
2019 6.970 4,36% 100,00% 2.559 1,74% 100,00%
Total 159.814 100,00% 147.102 100,00%
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La Tabla 4.2 recoge algunos estadisticos descriptivos de las variables usadas en el analisis
del vencimiento de la deuda bancaria. La media de la variable dependiente, la deuda
bancaria a largo plazo (DeudaBLP) sobre la deuda bancaria total es de 0,4737. La
variable utilizada como subrogado de la calidad (CD_DD02), que recoge el negativo del
valor absoluto de los errores, tiene una media de -0,1277. Dicha variable tiene un valor
minimo de -0,5354, que indica una baja calidad financiera, y un valor maximo de -0,02,
que supone una informacion financiera de alta calidad. La media de la ratio de
endeudamiento (Endeudamiento) es de 62,01% y la media del activo no corriente sobre
el activo total (Garantias) es de 41,33%. La media de la Z de Altman (ZAltman) es de
1,856, lo que significa que las empresas de la muestra estan por término medio en una
situacion de alerta, bastante proximas a la quiebra, si bien la media de la rentabilidad
sobre activos (ROA) es 3,48%. EI activo total medio es 470.000 de euros
aproximadamente y la edad media de las empresas es de 25 afios (datos no tabulados).
Las oportunidades de crecimiento (OpCrec) tienen una media de 1,0659 y los flujos de

efectivo relativos al sector de actividad (FEInd) son de 0,8058.

Tabla 4.2. Estadisticos descriptivos de las variables del analisis sobre el vencimiento de

la deuda bancaria.

Variables  Obser. Media Desv. Tip. Minimo Perc.25 Perc.50 Perc.75 Maximo

DeudaBLP 159.814 0,4737 0,2909 0,0000 0,2148 04662 0,7269  1,0000
CD_DDO02 159.814 -0,1277 0,1087 -0,5354 -0,1701 -0,1038 -0,0519 -0,0200
Endeudam. 159.814 0,6201 0,2033 0,1218 0,4793  0,6451 0,7795  0,9744
Garantias  159.814 0,4133 0,2386 0,0139 0,2254 0,3829 05745 0,9614
ZAltman 159.814 11,8560 0,9624 -0,0695  1,2059 1,7705 2,3362  6,0269

ROA 159.814 0,0348 0,0688 -0,1753  0,0038 0,0233 0,0617  0,2971
Tamafio 159.814 9,5412 1,1699 5,7526 8,7133  9,3382 10,1684 17,0505
Edad 159.814 3,0754 0,5662 1,0986 2,7081  3,1355  3,4340  5,0938
OpCrec 159.814 11,0659 0,3946 0,1752 0,9250 11,0329 1,1412  3,8400
FEInd 159.814 0,8058 3,2375 -12,4857  0,0895 0,2749 0,7602 22,1215

Nota: DeudaBLP es la proporcion de la deuda bancaria a largo plazo sobre la deuda bancaria total. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de los devengos
seglin Dechow y Dichev (2002) y ha sido calculada como el negativo del valor absoluto del error estimado segtn el modelo —|é;;|. Endeudamiento, la
ratio de endeudamiento calculada como la ratio pasivo total sobre el activo total. Garantias, subrogado de los efectos de la asimetria de la informacion,
calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado antes de intereses y de impuestos
sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas. Tamafio, el tamafio de la
empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada como el logaritmo natural de la vida
de la empresa en afios. OpCrec, las oportunidades de crecimiento, calculada como las ventas el afio t sobre las ventas en el afio t — 1; y los flujos de
efectivos operativos de la empresa en relacion al sector (FEInd).

La Tabla 4.3 recoge algunos estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en el
analisis del coste financiero. La media de la variable dependiente, coste de la deuda
bancaria (CosteDB) es de 0,0926. La variable utilizada como subrogado de la calidad

(CD_DD02), que recoge el negativo del valor absoluto de los errores, tiene una media de
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-0,1288. Dicha variable tiene un valor minimo de -0,5853, reflejo de baja calidad
financiera, y un valor maximo de -0,0023, indicando una alta calidad financiera. Las
empresas de la muestra tienen un endeudamiento (Endeudamiento) medio de 63,67%
y la media del activo no corriente sobre el activo (Garantias) es de 41,07%. La media
del riesgo de quiebra (ZAltman) se sitia en 1,8299 y la rentabilidad sobre activos (ROA)
en 3,33%. Por ultimo, los flujos de efectivo operativos en relacion al sector (FEInd)
tienen una media de 0,8657 y la edad media de las empresas, al igual que ocurre con el
estudio del vencimiento de la deuda, es de 25 afios (dato no tabulado).

Tabla 4.3. Estadisticos descriptivos de las variables del analisis sobre el coste de la deuda

bancaria.

Variables  Obser. Media Desv. Tip. Minimo Perc.25 Perc.50 Perc.75 Maximo

CosteDB 147.102 0,0928  0,1525 0,0026  0,0385 0,0567 0,0865  1,3742
CD_DDO02 147102 -0,1288 0,1066  -0,5853 -0,1722 -0,1043 -0,0521 -0,0023
Endeudam. 147102 0,6367  0,2092 0,0490 0,4958 0,6580 0,7913  1,6386
Garantias 147102 0,4107  0,2363 0,0064 02254 0,3805 05692  0,9658
ZAltman 147.102 1,8299  1,0233  -1,0975 1,1629  1,7239  2,3510  9,1012

ROA 147.102 0,0334  0,0735  -0,2589  0,0033  0,0237 0,0625  0,3007
Tamaio 147.102 9,6272  1,1781 56768 87959 94156 10,2456 17,0505
Edad 147.102 13,0581  0,5781 0,6931 2,7081  3,0910 3,4340 5,0938
FEInd 147.102 0,8657  3,5059  -12,0579 0,0922 0,2976  0,8292  2,2829

Nota: CosteDB es coste de la deuda bancaria, calculado como gastos financieros entre deuda bancaria media total. CD_DD02 es el subrogado de calidad
de los devengos segin Dechow y Dichev (2002) y ha sido calculada como el negativo del valor absoluto del error estimado segun el modelo —|&;|.
Endeudamiento, la ratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la
asimetria de la informacion, calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado
antes de intereses y de impuestos sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no
cotizadas. Tamaiio, el tamafio de la empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada
como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios; y el flujo de efectivo de la empresa en relacion al sector (FEInd).

La Tabla 4.4 muestra la matriz de correlaciones entre las variables utilizadas en el analisis
del vencimiento de la deuda bancaria. Existe una relacion positiva y significativa entre el
subrogado de calidad del resultado (CD_DD02) y el endeudamiento bancario a largo plazo
(DeudaBLP). Aunque las correlaciones entre variables independientes son significativas

al 1%, no se observan valores elevados que impliquen problemas de multicolinealidad.

La Tabla 4.5 muestra la matriz de correlaciones entre las variables utilizadas en el anlisis
sobre el coste de la deuda bancaria. Entre la variable de interés (CD_DD02) y la variable
dependiente (CosteDB) existe una relacion negativa y significativa. Por otro lado, no se

observan altas correlaciones entre las variables pese a ser significativas al 1%.
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Tabla 4.4. Matriz de correlaciones de las variables del andlisis del vencimiento de la deuda bancaria.

DeudaBLP  CD_DD02  Endeudamiento  Garantias  ZAltman ROA Tamaio Edad OpCrec FEInd
DeudaBLP 1
CD_DDO02 0,142 1
Endeudamiento -0,116™ -0,180™" 1
Garantias 0,384™" 0,180 -0,174™ 1
ZAltman -0,218™ -0,00692™ -0,188™" -0,371™ 1
ROA 0,00563™ 0,0360™" -0,261™" -0,103™ 0,434™" 1
Tamafio 0,188™" 0,0186™" 0,00647™ 0,258™" -0,368™" 0,0107™ 1
Edad -0,0353™" 0,0788™" -0,258™" 0,0242™ 0,00979™  -0,0359"" 0,101 1
OpCrec 0,0243™ -0,0676™" 0,0645™ -0,0504™ 0,0570™" 0,158™" 0,0751™  -0,0647™ 1
FEInd 0,0782"™ 0,0148™ -0,0465™" 0,0984™ -0,0335™ 0,155™ 0,380 0,0416™  0,0461™" 1

Nota: DeudaBLP es la proporcién de la deuda bancaria a largo plazo sobre la deuda bancaria total. CD_DD02 es el subrogado de calidad de los devengos segtin Dechow y Dichev (2002) y ha sido calculada como el negativo del valor absoluto del error
estimado segun el modelo —|£;;|. Endeudamiento, la ratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la asimetria de la informacion, calculado como activo no corriente sobre
el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas. Tamaiio, el
tamafio de la empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios. OpCrec, las oportunidades de crecimiento, calculada como las
ventas el afio t sobre las ventas en el afio t — 1; y el flujo de efectivo de la empresa en relacion al sector (FEInd). *p < 0,10, ™ p < 0,05, ™ p <0,01.

Tabla 4.5. Matriz de correlaciones de las variables utilizadas en el analisis del coste de la deuda bancaria.

CosteDB CD_DDO02 Endeudamiento Garantias ZAltman ROA Tamatifio Edad FEInd
CosteDB 1
CD_DD02 0,126™" 1
Endeudamiento  -0,0825™" -0,193™ 1
Garantias 0,376™" 0,167 -0,151™ 1
ZAltman -0,215™" 0,0189™" -0,236™" -0,372™ 1
ROA -0,0004 0,0737™ -0,315™ -0,107™ 0,458 1
Tamaiio 0,189 0,0165™ 0,00367 0,258 -0,375™ 0,00712™ 1
Edad -0,0381™" 0,0812"" -0,244™ 0,0350™" 0,0213™  -0,0378™" 0,117 1
FEInd 0,0747™ 0,0124™ -0,0470™" 0,0871™" -0,0311™ 0,139 0,370 0,0381™" 1

Nota: CosteDB es coste de la deuda bancaria, calculado como gastos financieros entre deuda bancaria total. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de los devengos segin Dechow y Dichev (2002) y ha sido calculada como el negativo del valor absoluto
del error estimado segun el modelo —|&;|. Endeudamiento, la ratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la asimetria de la informacion, calculado como activo no
corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas.
Tamaiio, el tamafio de la empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios; y el flujo de efectivo de la empresa en relacion al
sector (FEInd). " p < 0,10, ™ p < 0,05, ™ p <0,01.
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4.4 Resultados

En este epigrafe se presentan los resultados obtenidos al contrastar las hipdtesis H4, H5,
H6, H7, H8 y HO. La Tabla 4.6 muestra los resultados de los modelos [4.1], [4.2] y [4.3],
en los que variable dependiente es la proporcion de endeudamiento bancario a largo plazo
sobre la deuda bancaria total (DeudaBLP). Los resultados del modelo que contrasta la
H4 muestran que el coeficiente de la variable de interés, la calidad de los devengos
(CD_DDO02) es positivo y significativo al 1%, lo que sugiere que, a mayor calidad
contable, mayor es la proporcién de deuda bancaria a largo plazo sobre la total. En cuanto
al resto de variables, los coeficientes de las variables Endeudamiento, Garantias y
ROA y son positivos y significativos al 1%, mientras que ZAltman, Edad y OpCrec son
negativos y significativos. Si bien, los coeficientes de ZAltman y OpCrec presentan un
signo negativo, contrario al esperado, y significativo al 10%. Por otra parte, las variables

Tamaifio y FEInd no son significativos.

La cuarta columna de la Tabla 4.6 muestra los resultados del modelo [4.2] que contrasta
la H5. En este caso, la variable de interés principal en esta regresion es la multiplicativa
CD_DD02 x Pyme, que capta el efecto diferencial en las pymes, que es 0,0361
significativo al 5%, si bien no es significativo el de CD_DD02, lo que sugiere que solo
influye en el porcentaje de deuda a largo plazo la calidad en el caso de las pymes. Por
otro lado, el coeficiente de la variable (Pyme) es positivo y significativo lo que podria
sugerir que las pymes, tienen un efecto positivo en la proporcién de financiacion bancaria

a largo plazo.

La quinta y ultima columna de la Tabla 4.6 muestra los resultados del modelo [4.3] que
contrasta la hipotesis H6. La variable de interés en esta regresion es la multiplicativa
CD_DDO02 = Post, es positiva y significativa al 1%. Esto podria implicar a que después
de la crisis financiera y Basilea Il la calidad financiera tienen un efecto mas fuerte en la
proporcién de una deuda bancaria con vencimiento mas largo. Por su parte, el coeficiente
la variable (Post) es negativo y significativo lo que podria sugerir que después de la crisis
y de Basilea Il los préstamos bancarios obtenidos tienen vencimientos a mas corto plazo.

La variable CD_DDO0?2 es positiva y significativa.
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Tabla 4.6. Estimacion de los modelos [4.1], [4.2] y [4.3] mediante minimos cuadros

ordinario con metodologia de panel.

Signo [4.1] H4 [4.2] H5 [4.3] H6
esperado DeudaBLP DeudaBLP DeudaBLP
0,0546™ 0,0227 0,0993™
¢D_DD02 * (0,0070) (0,0168) (0,0117)
Pyme . 0,0084"
Y * (0,0043)
0,0361"
CD_DDO02 * Pyme + (0,0172)
-0,0652"
s - (0,0128)
0,0281""
CD_DDO02 = Post + (0,0060)
. 0,0720™* 0,0722 0,0719™
AR * (0,0111) (0,0111) (0,0111)
Carantias .\ 0,2550"" 0,2550" 0,2543"
(0,0099) (0,0099) (0,0099)
2 Altman .\ -0,0041" -0,0040" -0,0038"
(0,0023) (0,0023) (0,0023)
0,0816™ 0,0813" 0,0808™"
koA * (0,0175) (0,0175) (0,0175)
S .\ -0,0025 -0,0021 -0,0023
(0,0035) (0,0035) (0,0035)
Edad . -0,0565" -0,0564" -0,0575"
= (0,0077) (0,0077) (0,0077)
OnCrec .\ -0,0023" -0,0024 -0,0025
p (0,0013) (0,0013) (0,0013)
0,0002 0,0002 0,0002
FEInd * (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Constant 0,5295" 0,5175" 0,4996™"
onstante (0,0429) (0,0435) (0,0400)
Observaciones 159.814 159.814 159.814
NUmero empresas 20.381 20.381 20.381

Nota: DeudaBLP es la proporcion de la deuda bancaria a largo plazo sobre la deuda bancaria total. CD_DD02 es el subrogado de calidad de los devengos
seglin Dechow y Dichev (2002) y ha sido calculada como el negativo del valor absoluto del error estimado segln el modelo —|&;.|. La variable Pyme es
una variable ficticia que toma valor 1 si la empresa cumple con la definicion de pyme estipulada por la Comision Europea (2014), 0 en otro caso.
CD_DDO02 = Pyme es la interaccion entre la variable CD_DD02 y la variable Pyme. La variable Post es una variable ficticia que toma valor 1 si la
observacion se encuentra por encima del afio 2007, 0 en otro caso. CD_DDO02 * Post es la interaccion entre la variable CD_DDO02 y la variable Post.
Endeudamiento, la ratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la
asimetria de la informacion, calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado
antes de intereses y de impuestos sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no
cotizadas. Tamaiio, el tamafio de la empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada
como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios. OpCrec, las oportunidades de crecimiento, calculada como las ventas el afio t sobre las
ventas en el afio t — 1; CrecPasado, el crecimiento pasado es la media geométrica de los incrementos de activo de los tres periodos anteriores.
Desviacion tipica entre paréntesis. “p < 0,10, ™ p < 0,05, ** p <0,01.

La Tabla 4.7 muestra los resultados de los modelos [4.4], [4.5] y [4.6] que contrastan las
hipbtesis H7, H8 y H9, en los que la variable dependiente es el coste financiero de la
deuda bancaria (CosteDB). Los resultados del modelo [4.4] relacionado con el coste de
la deuda y, por tanto, con la H7 muestran que el coeficiente de la variable de interés, la
calidad de los devengos (CD_DD02) es negativo y significativo al 1%, lo que sugiere que,
cuanto mayor es la calidad contable menor es el coste de la deuda bancaria. En cuanto a

las otras variables, los coeficientes de las variables Garantias y ZAltman son positivos
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y significativos al 1%, mientras que la variable ROA es negativa y significativa. Sin

embargo, las variables Endeudamiento, Tamaiio, Edad y FEInd son no significativas.

La cuarta columna de la Tabla 4.7 muestra los resultados del modelo [4.5] relacionados
con el coste de la deuda bancaria (H8). El coeficiente de la calidad de los devengos del
conjunto de las empresas (CD_DD02) es negativo Yy significativo al 1% (-0,0569), lo que
sugiere que a mas calidad menos coste. Respecto a la variable de interés, el coeficiente
de la variable interaccion de la calidad de la informacion contable con la variable Pyme
(CD_DDO02 * Pyme) es positivo y significativo al 1% (0,0382), por lo que la relacion
entre calidad y coste en las pymes es menor, lo que sugiere que el efecto de la calidad de

la informacién financiera sobre el coste es menor en las pymes.

La quinta y ultima columna de la Tabla 4.7 muestra los resultados del modelo [4.6] que
contrasta la hipotesis H9. La variable de interés en esta regresion es la multiplicativa
CD_DDO02 * Post, cuyo coeficiente es negativo y significativo. Esto sugiere que después
de la crisis financiera y Basilea Il las empresas con mas calidad financiera soportan
menores costes por su deuda bancaria. Por su parte, el coeficiente de la variable (Post)
es negativo y significativo lo que implica que después de la crisis y de Basilea Il los
préstamos bancarios obtenidos tenian menores costes, y que podria ser debido a las
politicas de bajos tipos de interés llevadas a cabo por el Banco Central Europeo. La

variable CD_DDO0?2 es negativa y significativa.
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Tabla 4.7. Estimacion de los modelos [4.4], [4.5] y [4.6] mediante minimos cuadros

ordinario con metodologia de panel.

Siano esoerado [4.4] H7 [4.5] H8 [4.6] HO
g P CosteDB CosteDB CosteDB
20,0241 20,0569~ 20,0141
¢D_DD02 - (0,0049) (0,0137) (0,0065)
Pome . 0,0051*
Y * (0,0028)
0,0382""
CD_DDO02 * Pyme + (0,0140)
-0,0412
Post - (0,0043)
-0,0164™
CD_DDO02 = Post - (0,0076)
. -0,0088 -0,0087 10,0088
AR £ (0,0086) (0,0086) (0,0086)
Carantias . 0,0358"" 0,0358"" 0,0355™
* (0,0069) (0,0069) (0,0069)
Tt B 0,0133" 0,0133" 0,0134™
man (0,0016) (0,0016) (0,0016)
-0,0388™ -0,0388™ 10,0390
koA * (0,0127) (0,0127) (0,0127)
amato . 0,0001 0,0001 0,0002
(0,0025) (0,0025) (0,0025)
rdad . 0,0041 0,0042 0,0038
* (0,0050) (0,0050) (0,0050)
20,0001 20,0002 -0,0002
Ll t (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Constante 0,0284 0,0235 0,0687"
(0,0287) (0,0285) (0,0269)
Observaciones 147.102 147.102 147.102
NUmero empresas 18.668 18.668 18.668

Nota: CosteDB es coste de la deuda bancaria, calculado como gastos financieros entre deuda bancaria total. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de los
devengos segin Dechow y Dichev (2002) y ha sido calculado como el negativo del valor absoluto del error estimado segin el modelo —|&;|.
Endeudamiento, la ratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la
asimetria de la informacion, calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado
antes de intereses y de impuestos sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no
cotizadas. Tamaiio, el tamafio de la empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada
como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios y FEInd, el flujo de efectivo de la empresa en relacion con el sector. Desviacion tipica entre
paréntesis. “p < 0,10, " p < 0,05, ™ p < 0,01.

4.5 Analisis de sensibilidad

En este apartado se incorporan diferentes analisis de robustez. En el primero de ellos se
replican los modelos con otros subrogados de calidad de los devengos (CD_McNO2 y
CD_BS06) y de manipulacion de los devengos (MD_DSS95) presentados en el epigrafe
2.4. En el segundo analisis se realizan con otros subrogados de calidad de la informacién
financiera que aparecen en la Tabla 1.1 del Capitulo 1. Finalmente, se realiza un test de

sensibilidad relacionado con los posibles problemas de endogeneidad.
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4.5.1 Subrogados de calidad relacionados con los ajustes por devengo

Se espera que los subrogados de la calidad medidos con los modelos de McNichols (2002)
y de Ball y Shivakumar (2006) se comporten como el ya analizado de Dechow y Dichev
(2002), mientras que el subrogado de manipulacion del resultado estimado a traves del

modelo de Dechow et al. (1995) tenga el signo contrario.

La Tabla 4.8 muestra las estimaciones del modelo [4.1] con los tres subrogados de calidad
de los devengos (CD_DD02, CD_McNO02 y CD_BS06) y el de manipulacion de los
devengos (MD_DSS95). Para una mejor comparacion, la segunda columna recoge los
resultados ya mostrados en la Tabla 4.6, en la que la variable de interés es el subrogado
de calidad a través del modelo de Dechow y Dichev (2002). Como se esperaba, los
coeficientes de las variables CD_McNO02 y CD_BS06 presentan el mismo signo que el
coeficiente de la variable CD_DDO02 (positivo y significativo al 1%), y de la variable
manipulacion del resultado (M D_DSS95) es negativo y significativo al 1%, lo que implica
que una mayor manipulacion del resultado, es decir, menor calidad, esta relacionada
negativamente con una mayor proporcion de deuda a largo plazo. En cuanto al resto de
variables explicativas, éstas mantienen su signo y significatividad respecto a los
resultados mostrado en el apartado anterior. Los coeficientes de las variables
Endeudamiento, Garantias y ROA son positivos y significativos al 1% en todos los
modelos. Los coeficientes de las variables ZAltman, Edad y OpCrec son negativos y

significativos, mientras que el coeficiente Tamaifio es no significativo.
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Tabla 4.8. Resultados del modelo [4.1] con distintos subrogados de calidad y el de

manipulacion.
[4.1]1 H4 [4.1] H4 [4.1] H4 [4.1] H4
DeudaBLP DeudaBLP DeudaBLP DeudaBLP
0,0546™"
CD_DD02 (0.0070)
0,0616™"
CD_McN02 (0,0069)
0,0512™
CD_BS06 (0,0068)
-0,0461™"
MD_DSS95 (0,0046)
Endeudamiento 0,0720™ 0,0724™ 0,0719™ 0,0639***
(0,0111) (0,0111) (0,0111) (0,0114)
Garantias 0,2550™" 0,2543™" 0,2552™" 0,2407***
(0,0099) (0,0099) (0,0099) (0,0103)
7 Altman -0,0041" -0,0042" -0,0041" -0,0037
(0,0023) (0,0023) (0,0023) (0,0023)
ROA 0,0816™" 0,0798™" 0,0820™" 0,0905***
(0,0175) (0,0176) (0,0175) (0,0179)
Tamaiio -0,0025 -0,0025 -0,0025 -0,0006
(0,0035) (0,0035) (0,0035) (0,0036)
Edad -0,0565™" -0,0565™" -0,0565™" -0,0526***
(0,0077) (0,0078) (0,0077) (0,0081)
OpCrec -0,0023" -0,0021 -0,0024" -0,0036**
(0,0013) (0,0013) (0,0013) (0,0014)
FEInd 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Constante 0,5295™" 0,5280™" 0,5289™ 0,0639***
(0,0429) (0,0431) (0,0429) (0,0114)
Observaciones 159.814 158.679 159.814 151.325
NUmero empresas 20.381 20.219 20.381 19.747

Nota: DeudaBLP es la proporcién de la deuda bancaria a largo plazo sobre la deuda bancaria total. CD_DD02 es el subrogado de calidad de los devengos
segtin Dechow y Dichev (2002) y ha sido calculado como el negativo del valor absoluto del error estimado segtn el modelo —|£;;|. Endeudamiento,
laratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la asimetria de la informacion,
calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado antes de intereses y de impuestos
sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas. Tamaifio, el tamafio de la
empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada como el logaritmo natural de la vida
de la empresa en afios y FEInd, el flujo de efectivo de la empresa en relacion con el sector. Desviacion tipica entre paréntesis. “ p < 0,10, ™ p < 0,05, ™
p<0,01.
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La Tabla 4.9 muestra las estimaciones del modelo [4.2] con los tres subrogados de calidad
de los devengos (CD_DD02, CD_McNO02 y CD_BS06) y el modelo de manipulacion de
los devengos (MD_DSS95), asi como las interacciones de estas variables con la variable
dicotomica Pyme. Al igual que en el caso anterior, la segunda columna muestra los
resultados ya recogidos en la cuarta columna de la Tabla 4.6, en la que la variable de
interés es el subrogado de calidad medido a través del modelo de Dechow y Dichev
(2002). Los coeficientes de calidad (CD_McNO02 y CD_BS06) son positivos Yy
significativos, aunque no lo es con CD_DD02 ni MD_DSS95. En cuanto a las variables
interaccion CD_McNO02 = Pyme, CD_BS06 = Pyme son no significativos. El coeficiente
de la variable MD_DSS95 * Pyme es significativo al 1% tal y como sucede con el
subrogado de calidad CD_DDO0?2. Estos resultados sugieren nuevamente que sélo en las
pymes se observa una relacion entre la calidad contable y el porcentaje de deuda a largo
plazo. El resto de las variables mantienen su signo y significatividad respecto a los
resultados mostrado en el apartado 4.3. Los coeficientes de las variables
Endeudamiento, Garantias y ROA son positivos Yy significativos al 1% en todas las
regresiones. Los coeficientes de las variables ZAltman, Edad y OpCrec son negativos

y significativos. El coeficiente de la variable Tamafio es no significativo.
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Tabla 4.9. Resultados de las estimaciones del modelo [4.2] con distintos subrogados de

calidad y manipulacion y su interaccién con la variable Pyme.

[4.2] H5 [4.2] H5 [4.2] H5 [4.2] H5
DeudaBLP DeudaBLP DeudaBLP DeudaBLP
0,0227
CD_DD0?2 (0.0168)
0,0361™
CD_DD02 x Pyme (0,0172)
0,0399™
CD_McN02 (0.0173)
0,0251
CD_McNO2 * Pyme (0.0182)
0,0292*
CD_BS06 (0,0167)
0,0256
CD_BS06 * Pyme (0,0176)
-0.0149
MD_DSS95 0,0119)
-0,0365
MD_DSS95 * Pyme (0,0126)
Pyme 0,0084" 0,0071 0,0070 0,0049
Y (0,0043) (0,0044) (0,0043) (0,0036)
P 0,0722"™ 0,0725™ 0,0720" 0,0643%**
(0,0111) (0,0111) (0,0111) (0,0114)
Caranti 0,2550™ 0,2544™ 0,2552" 0,2408%**
arantias (0,0099) (0,0099) (0,0099) (0,0103)
- -0,0040" -0,0041" -0,0040" -0,0036
man (0,0023) (0,0023) (0,0023) (0,0023)
ROA 0,0813™ 0,0795™ 0,0818" 0,0906***
(0,0175) (0,0176) (0,0175) (0,0179)
Tamaiio -0,0021 -0,0020 -0,0021 -0,0001
(0,0035) (0,0035) (0,0035) (0,0036)
Edad -0,0564"" -0,0563" -0,0564" -0,0526%**
(0,0077) (0,0078) (0,0077) (0,0081)
- -0,0024" -0,0021 -0,0024" -0,0036%**
perec (0,0013) (0,0013) (0,0013) (0,0014)
FEInd 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002
n (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Constant 0,5175™ 0,5170" 0,5184™ 0,4906***
onstante (0,0435) (0,0437) (0,0435) (0,0451)
Observaciones 159.814 158.679 159.814 151.325
NUmero empresas 20.381 20.219 20.381 19.747

Nota: DeudaBLP es la proporcién de la deuda bancaria a largo plazo sobre la deuda bancaria total. CD_DD02 es el subrogado de calidad de los devengos
segtin Dechow y Dichev (2002) y ha sido calculado como el negativo del valor absoluto del error estimado segtn el modelo —|£;;|. Endeudamiento,
laratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la asimetria de la informacion,
calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado antes de intereses y de impuestos
sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas. Tamaifio, el tamafio de la
empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada como el logaritmo natural de la vida
de laempresa en afios y FEInd, el flujo de efectivo de la empresa en relacion con el sector. Desviacion tipica entre paréntesis. “p < 0,10, ™ p < 0,05, ™
p<0,01.
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La Tabla 4.10 muestra las estimaciones del modelo [4.3] con los tres subrogados de
calidad de los devengos (CD_DD02, CD_McNO02 y CD_BS06) y el modelo de
manipulacion de los devengos (MD_DSS95), asi como las interacciones de estas variables
con la variable dicotdmica Post. Como los casos anteriores, la segunda columna muestra
los resultados ya recogidos en la quinta columna de la Tabla 4.6, en la que la variable de
interés es el subrogado de calidad medido a través del modelo de Dechow y Dichev
(2002). Como en la Tabla 4.6, los coeficientes de calidad (CD_McN02y CD_BS06) son
positivos y significativos al 1%, mientras que el de manipulacién (MD_DSS95) es
negativo y significativo. En cuanto a las variables interaccion CD_McNO2 * Post y
CD_BS06 * Post son positivas y significativas tal y como sucede con el subrogado de
calidad CD_DDO02 * Post. Mientras que el coeficiente de la variable MD_DSS95 * Post
es no significativo. El resto de las variables mantienen su signo y significatividad respecto
a los resultados mostrados en el apartado 4.3. Los coeficientes de las variables
Endeudamiento, Garantias y ROA son positivos Yy significativos al 1% en todas las
regresiones. Los coeficientes de las variables ZAltman, Tamafio, Edad y OpCrec son

en general negativos y significativos y, los coeficientes de FEInd son no significativos.
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Tabla 4.10. Resultados del modelo [4.3] con distintos subrogados de calidad y

manipulacion y su interaccion con la variable Post.

[4.3] H6 [4.3] H6 [4.3] H6 [4.3] H6
DeudaBLP DeudaBLP DeudaBLP DeudaBLP
0,0993™
CD_DDO02 (0,0117)
0,0281"
CD_DDO2 * Post (0,0060)
0,1202"
CD_McNO2 (0,0116)
0,0257"
CD_McNO2 % Post (0,0060)
0,0968™
CD_BS06 (0,0115)
0,0278"*
CD_BS06 * Post (0,0060)
-0,0523%**
MD_DSS95 (0,0078)
0,0099
MD_DSS95 * Post (0.0094)
Post -0,0652"" -0,0876™ -0,0683" 0,0351%**
(0,0128) (0,0131) (0,0129) (0,0061)
P 0,0719" 0,0724" 0,0718" 0,0640%**
(0,0111) (0,0111) (0,0111) (0,0114)
Caranti 0,2543™ 0,2534" 0,2545" 0,2411%**
arantias (0,0099) (0,0099) (0,0099) (0,0103)
- -0,0038" -0,0038" -0,0038" -0,0037
man (0,0023) (0,0023) (0,0023) (0,0023)
ROA 0,0808™ 0,0790™ 0,0812" 0,0901***
(0,0175) (0,0176) (0,0175) (0,0179)
Tamaiio -0,0023 -0,0021 -0,0023 -0,0007
(0,0035) (0,0035) (0,0035) (0,0036)
Edad -0,0575" -0,0577" -0,0576™ -0,0526%**
(0,0077) (0,0078) (0,0077) (0,0081)
- -0,0025" -0,0023" -0,0025" -0,0036**
perec (0,0013) (0,0013) (0,0013) (0,0014)
FEInd 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002
n (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Constant 0,4996™ 0,4993" 0,4993" 0,4655%**
onstante (0,0400) (0,0401) (0,0400) (0,0414)
Observaciones 159.814 158.679 159.814 151.325
NUmero empresas 20.381 20.219 2.038 19.747

Nota: DeudaBLP es la proporcién de la deuda bancaria a largo plazo sobre la deuda bancaria total. CD_DD02 es el subrogado de calidad de los devengos
seglin Dechow y Dichev (2002) y ha sido calculado como el negativo del valor absoluto del error estimado segun el modelo —|£;;|. Endeudamiento,
laratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la asimetria de la informacién,
calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado antes de intereses y de impuestos
sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas. Tamaifio, el tamafio de la
empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada como el logaritmo natural de la vida
de la empresa en afios y FEInd, el flujo de efectivo de la empresa en relacion con el sector. Desviacion tipica entre paréntesis. “p < 0,10, ™ p < 0,05, ™
p<0,01.

La Tabla 4.11 muestra las estimaciones del modelo [4.4] en los que la variable
dependiente es el coste de la deuda, con los tres subrogados de calidad de los devengos
(CD_DD02, CD_McNO02 y CD_BS06) y el de manipulacién de los devengos
(MD_DSS95). Al igual que en las tablas anteriores, la segunda columna corresponde a los

resultados ya mostrados en la tercera columna de la Tabla 4.7. Los coeficientes de los
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subrogados de calidad CD_McNO2 y CD_BS06 presentan el mismo signo que el
coeficiente de la variable CD_DD02 (negativos y significativos al 1%) y el coeficiente de
la manipulacién del resultado (MD_DSS95) es positivo y significativo al 1%. Estos
resultados coinciden con los obtenidos y comentados en el epigrafe 4.3, de forma que una
mayor calidad de los devengos se relaciona con unos menores costes de la deuda bancaria.
También el resto de las variables explicativas mantiene su signo y significatividad con

respecto a los resultados mostrados en el apartado 4.3.

Tabla 4.11. Resultados del modelo [4.4] con distintos subrogados de calidad y el de

manipulacion.
[4.41 H7 [4.41 H7 [4.4] H7 [4.4] H7
CosteDB CosteDB CosteDB CosteDB
-0,0241™"
CD_DDO02 (0.0049)
-0,0300™"
CD_McN02 (0.0050)
-0,0243™
CD_BS06 (0,0048)
0.0408™
MD_DSS95 (0.0030)
Endeudamiento -0,0088 -0,0090 -0,0088 -0,0113
(0,0086) (0,0087) (0,0086) (0,0087)
Garantias 0,0358™ 0,0367" 0,0358™ 0,0237"
(0,0069) (0,0069) (0,0069) (0,0071)
7 Altman 0,0133™ 0,0136™ 0,0133™ 0,0114™
(0,0016) (0,0016) (0,0016) (0,0016)
ROA -0,0388™" -0,0395™" -0,0393™ -0,0211
(0,0127) (0,0127) (0,0127) (0,0130)
Tamaiio 0,0001 0,0001 0,0000 0,0014
(0,0025) (0,0025) (0,0025) (0,0025)
Edad 0,0041 0,0039 0,0040 0,0027
(0,0050) (0,0051) (0,0050) (0,0051)
FEInd -0,0001 -0,0003 -0,0002 -0,0001
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Constante 0,0284 0,0274 0,0285 0,0313
(0,0287) (0,0288) (0,0287) (0,0290)
Observaciones 147.102 146.150 147.102 145.458
Numero empresas 18.668 18.503 18.668 18.550

Nota: CosteDB es coste de la deuda bancaria, calculado como gastos financieros entre deuda bancaria total. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de
los devengos segiin Dechow y Dichev (2002) y ha sido calculado como el negativo del valor absoluto del error estimado segun el modelo —|é;;|.
Endeudamiento, la ratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la
asimetria de la informacion, calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado
antes de intereses y de impuestos sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no
cotizadas. Tamailo, el tamafio de la empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada
como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios y FEInd, el flujo de efectivo de la empresa en relacién con el sector. Desviacion tipica entre
paréntesis. “p < 0,10, ™ p < 0,05, ™ p < 0,01.
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En la Tabla 4.12 se muestran las estimaciones del modelo [4.5] que incorpora la variable
dicotomica Pyme con los tres subrogados de calidad de los devengos (CD_DDO02,
CD_McN02y CD_BS06) y uno de manipulacion de los devengos (MD_DSS95), y en la
segunda columna se muestran los resultados ya recogidos en la cuarta columna de la
Tabla 4.7. Los coeficientes de los subrogados de calidad tienen el signo esperado,
negativo y significativo al 1% para CD_McN02y CD_BS06, y es positivo y significativo
al 10% para la variable de manipulacion MD_DSS95. En cuanto a los coeficientes de las
variables interaccion CD_McNO2 «* Pyme y CD_BS06 x Pyme, son positivos y
significativos al 1%, tal y como sucede con el subrogado de calidad CD_DDO02. Lo que
sugiere que el efecto de la calidad en el coste financiero de las pymes es menor. El resto
variables mantiene su signo y significatividad respecto a los resultados mostrados en el
apartado 4.4.

La Tabla 4.13 ofrece los resultados del modelo [4.6] que incluye el efecto de la crisis
financiera y Basilea Il con los tres subrogados de calidad de los devengos (CD_DDO02,
CD_McNO02 y CD_BS06) y uno de manipulacion de los devengos (MD_DSS95).
Asimismo, y en la segunda columna se muestran los resultados ya recogidos en la quinta
columna de la Tabla 4.7. Los coeficientes de los subrogados de calidad presentan los
signos esperados, negativos y significativos al 1% para CD_McN02 y CD_BS06, y
positivo y significativo al 10% el de la variable de manipulacién MD_DSS95. En cuanto
al coeficiente de la variable interaccion CD_McNO2 * Post es negativo y significativo al
5% como en el casi de CD_DDO02 = Post. Sin embargo, los coeficientes de CD_BS06
Post y MD_DSS95 = Post no son significativos. Las demas variables mantienen su signo

y significatividad respecto a los resultados mostrados del apartado 4.4.
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Tabla 4.12. Resultados del modelo [4.5] con distintos subrogados de calidad y

manipulacion y su interaccion con la variable Pyme.

[4.5] H8 [4.5] H8 [4.5] H8 [4.5] H8
CosteDB CosteDB CosteDB CosteDB
-0,0569™
CD_DDO02 (0,0137)
0,0382""
CD_DDO02 * Pyme (0,0140)
-0,0662™"
CD_McNO02 (0,0140)
0,0427"
CD_McNO2 * Pyme (010144)
-0,0596™
CD_BS06 (0,0136)
0,0420""
CD_BS06 * Pyme (0,0140)
0,0244"
MD_DSS95 (0,0139)
0,0245™
MD_DSS95 * Pyme (0’0111)
p 0,0051" 0,0057" 0,0056™ -0,0001
yme (0,0028) (0,0028) (0,0028) (0,0023)
P -0,0087 -0,0092 -0,0088 -0,0111
naeudamtento (0,0086) (0,0086) (0,0086) (0,0087)
Carantt 0,0358" 0,0367" 0,0357" 0,0240™"
arantias (0,0069) (0,0069) (0,0069) (0,0071)
Zalt 0,0133" 0,0136™ 0,0133" 0,0116™
man (0,0016) (0,0016) (0,0016) (0,0016)
ROA -0,0388" -0,0395" -0,0393"™ -0,0222°
(0,0127) (0,0127) (0,0127) (0,0130)
S 0,0001 0,0001 0,0001 0,0016
(0,0025) (0,0025) (0,0025) (0,0025)
Edad 0,0042 0,0040 0,0042 0,0027
(0,0050) (0,0051) (0,0050) (0,0051)
FEInd -0,0002 -0,0003 -0,0002 -0,0002
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Constante 0,0235 0,0219 0,0231 0,0300
(0,0285) (0,0286) (0,0285) (0,0289)
Observaciones 147.102 146.268 147.102 144.990
NUmero empresas 18.668 18.540 18.668 18.395

Nota: CosteDB es coste de la deuda bancaria, calculado como gastos financieros entre deuda bancaria total. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de
los devengos segiin Dechow y Dichev (2002) y ha sido calculado como el negativo del valor absoluto del error estimado segun el modelo —|é;;|.
Endeudamiento, la ratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la
asimetria de la informacion, calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado
antes de intereses y de impuestos sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no
cotizadas. Tamailo, el tamafio de la empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada
como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios y FEInd, el flujo de efectivo de la empresa en relacién con el sector. Desviacion tipica entre
paréntesis. “p < 0,10, " p < 0,05, ™ p < 0,01.
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Tabla 4.13. Resultados de las estimaciones del modelo [4.6] con distintos subrogados de

calidad y el de manipulacion con sus interacciones con la variable Pyme.

[4.6] HO [4.6] H9 [4.6] H9 [4.6] H9
CosteDB CosteDB CosteDB CosteDB
-0,0141
CD_DDO02 (0,0065)
-0,0164™
CD_DDO2 * Post (0,0076)
-0,0207™
CD_McNO02 (0,0066)
-0,0156™
CD_McNO2 * Post (0,0078)
-0,0169™
CD_BS06 (0,0064)
-0,0122
CD_BS06 * Post (0,0075)
0,0244"
MD_DSS95 (0,0139)
0,0008
MD_DSS95 * Post (0,0064)
Post -0,0412™ -0,0410™ -0,0408™ -0,0394"
0s (0,0043) (0,0043) (0,0043) (0,0043)
Endeudamient -0,0088 -0,0092 -0,0089 -0,0109
naeudamtento (0,0086) (0,0086) (0,0086) (0,0087)
Caranti 0,0355" 0,0364" 0,0356™ 0,0240""
arantias (0,0069) (0,0069) (0,0069) (0,0071)
ALt 0,0134" 0,0136™ 0,0134™ 0,0115™
man (0,0016) (0,0016) (0,0016) (0,0016)
ROA -0,0390"" -0,0396™" -0,0395™" -0,0219*
(0,0127) (0,0127) (0,0127) (0,0130)
Famatio 0,0002 0,0002 0,0001 0,0015
(0,0025) (0,0025) (0,0025) (0,0025)
Edad 0,0038 0,0037 0,0039 0,0027
(0,0050) (0,0051) (0,0050) (0,0051)
FEInd -0,0002 -0,0003 -0,0002 -0,0002
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Constante 0,0687" 0,0677" 0,0687" 0,0696"
(0,0269) (0,0270) (0,0269) (0,0272)
Observaciones 147.102 146.268 147.102 144.990
NUmero empresas 18.668 18.540 18.668 18.395

Nota: CosteDB es coste de la deuda bancaria, calculado como gastos financieros entre deuda bancaria total. CD_DDO02 es el subrogado de calidad de
los devengos segiin Dechow y Dichev (2002) y ha sido calculado como el negativo del valor absoluto del error estimado segin el modelo —|é;;|.
Endeudamiento, la ratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la
asimetria de la informacion, calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado
antes de intereses y de impuestos sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no
cotizadas. Tamaiio, el tamafio de la empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada
como el logaritmo natural de la vida de la empresa en afios y FEInd, el flujo de efectivo de la empresa en relacién con el sector. Desviacion tipica entre
paréntesis. “p < 0,10, " p < 0,05, ™ p < 0,01.
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45.2 Otros subrogados de calidad

Siguiendo las medidas de calidad mostradas en la Tabla 1.1 basada en Dechow et al.
(2010) se han utilizado otros subrogados de calidad de la informacion financiera no
relacionados con los devengos. Asi, se ha optado por utilizar como variable de interés la
persistencia del resultado, y un indicador externo como es si las empresas han sido
auditadas por una gran firma de auditoria (BIG4) o no.

a. Persistencia del resultado

La persistencia del resultado, es decir, la relacion existente entre el resultado de afios
anteriores y el del afio actual se considera por parte de los inversionistas como un
indicador de calidad. Segun Dechow et al. (2010) los inversionistas entienden que una
mayor persistencia de los resultados contables conlleva unos mejores datos financieros,
mas estables, por lo que las empresas con una mayor persistencia presentan una mayor
calidad de sus estados financieros. Esto es debido a que los resultados son una buena
medida para poder estimar flujos de efectivo futuros (Graham y Dodd, 1934). El calculo

de este subrogado de calidad se realiza de la siguiente manera:

ResultadoNeto;; = 8y + [1ResultadoNeto;;_1 + €;¢ [4.7]

Una vez realizadas las regresiones por empresa, obtenemos una 3, para cada una de ellas,
que es el subrogado de calidad que se denomina de
Calidad_persistencia. ES importante destacar que este analisis de robustez presenta la
limitacion de que solo se dispone de una variable por empresa por lo que no se pueden
realizar estimaciones con metodologia de panel. Ademas, en las estimaciones para cada
una de las empresas se ha exigido que las empresas reportasen al menos nueve afos
consecutivos de informacion financiera, lo que reduce el nimero de observaciones a
2.555. Los resultados de los modelos [4.1] y [4.4] sobre vencimiento y coste financiero
se muestran en la Tabla 4.14. Se observa que el coeficiente que relaciona la calidad de
los estados financieros y el vencimiento de la deuda bancaria es positivo y significativo
al 1%, lo que esta en linea con los resultados principales mostrados en las Tabla 4.6. Sin
embargo, el coeficiente de la calidad de la informacidén financiera medida como
persistencia del resultado es no significativo, puede ser debido a la disminucion en el

numero de observaciones.
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Tabla 4.14. Resultados de los modelos [4.1] y [4.4] con el subrogado de calidad de

persistencia del resultado.

[4.1] H4 [4.4] H5
DeudaBLP CosteDB
, . , 0,0205™" -0,0043
Calidad_persistencia (0,0073) (0,0034)
, -0,1521™ -0,0241"
Endeudamiento (0,0261) (0,0127)
Garantias 0,4815™" -0,0280"
(0,0256) (0,0150)
0,0060 0,0136™
NG (0.0076) (0,0068)
0,5076™" 0,0294
koA (0,0997) (0.0727)
Tamaiio 0,0225™ 0,0100™
(0,0050) (0,0033)
-0,0236™" -0,0066
Edad (0,0079) (0,0049)
-0,0007 0,0016
e (0,0021) (0,0020)
0,0023
OpCrec (0,0306)
Constante 0,2021™" 0,0478
(0,0776) (0,0630)
Observaciones 2.555 2.555
R? Ajustado 0,3482 0,0528

Nota: DeudaBLP es la proporcién de la deuda bancaria a largo plazo sobre la deuda bancaria total. CosteDB es coste
de la deuda bancaria, calculado como gastos financieros entre deuda bancaria total. Calidad _persistencia es el
subrogado de calidad relacionado con la persistencia del resultado estimado segun el modelo [4.7]. Endeudamiento,
la ratio de endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los
efectos de laasimetria de la informacion, calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad
sobre el activo, medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre el activo total. ZAltman, el riesgo
de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas. Tamaifio, el tamafio de la empresa,
aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada como el
logaritmo natural de la vida de la empresa en afios. OpCrec, las oportunidades de crecimiento, calculada como las
ventas el afio ¢ sobre las ventas en el afio t — 1; CrecPasado, el crecimiento pasado es la media geométrica de los
incrementos de activo de los tres periodos anteriores. Desviacion tipica entre paréntesis. " p < 0,10, ™ p < 0,05, ™ p
<0,01.

b. Indicador externo: BIG4

Algunos autores como Karjalainen (2011) y Van Caneghem y Van Campenhout (2012)
utilizan otros meétodos para medir la calidad, asi por ejemplo se entiende que las empresas
auditadas por alguna de las cuatro grandes firmas de auditorial* tienen informacion de
mas calidad (BIG4). Es por ello que, utilizamos este subrogado como medida de calidad
en este analisis de robustez. De forma que la variable indicador BIG4, toma valor 1 si la
empresa ha sido auditada por una gran firma, 0 en caso contrario. Es importante destacar
que, aunque se ha obtenido la informacion necesaria para esta variable afio por afio, su
variabilidad no es muy alta, ya que el 92,37% de las empresas auditadas por una gran
firma de auditoria, no cambia a una no BIG4. Al igual que, cuando una empresa €s

auditada por una no BIG4, sélo cambia a una BIG4 en un 4,43% de las veces (Tabla

14 Deloitte, PwC (PricewaterhouseCoopers), EY (Ernst & Young) y KPMG.
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4.15). Este hecho puede hacer que la estimacién con metodologia de panel no sea lo méas
adecuado, por lo que se presentan los resultados en dos tablas (una para la relacién
vencimiento-calidad y otra para coste-calidad) con tres columnas cada una de ellas
(minimos cuadrados ordinarios sin metodologia de panel, panel con efectos aleatorios y
panel con efectos fijos).

Tabla 4.15. Variabilidad de la variable BIGA4.

No BIG4 BIG4
No BIG4 95,57% 4,43% 100%
BIG4 7,63% 92,37% 100%

En la Tabla 4.16 se presentan los resultados de la relacion entre vencimiento de la deuda
bancaria y la calidad de la informacion financiera medida a través de la variable BIG4.
Los coeficientes de esta relacion son positivos y significativos cuando se utiliza la
metodologia de minimos cuadrados ordinarios sin metodologia de panel y con la
metodologia de panel con efectos aleatorios. Esto estd en la linea de los resultados
presentados en la Tabla 4.6 y sugieren que las empresas que son auditadas por grandes
firmas de auditoria (B1G4) obtienen mayores plazos de devolucion de su deuda bancaria.
Sin embargo, cuando utilizamos metodologia de panel con efectos fijos el coeficiente es

no significativo, lo que se podria explicar por la poca variabilidad de la variable BIGA4.
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Tabla 4.16. Resultados del modelo [4.1] con la variable BIG4 como subrogado de calidad.

MCO Panel Ef. Aleatorios Panel Ef. Fijos
DeudaBLP DeudaBLP DeudaBLP
BIG4 0,0063" 0,0108™ 0,0068
(0,0035) (0,0042) (0,0048)
Endeudamiento -0,0351™ -0,0202" 0,0177
(0,0093) (0,0112) (0,0134)
Garantias 0,4974™" 0,3613™ 0,2486™"
(0,0073) (0,0103) (0,0131)
7 Altman -0,0007 0,0007 0,0024
(0,0017) (0,0023) (0,0028)
ROA 0,4605™" 0,2294™" 0,1647™"
(0,0259) (0,0239) (0,0259)
Tamaiio 0,0260™" 0,0253" 0,0066"
(0,0017) (0,0024) (0,0039)
Edad -0,0098™ -0,0259" -0,0636™"
(0,0022) (0,0040) (0,0077)
Dl 0,0024 -0,0028 -0,0055
(0,0049) (0,0034) (0,0035)
FEInd -0,0007" 0,0001 0,0002
(0,0004) (0,0003) (0,0003)
Constante -0,0130 0,0972™" 0,4580™"
(0,0226) (0,0305) (0,0517)
Observaciones 32.963 32.963 32.963
NUmero empresas 3.853 3.853
R? 0,2109

Nota: DeudaBLP es la proporcién de la deuda bancaria a largo plazo sobre la deuda bancaria total. BIG4 toma valor 1 en el caso de que la
empresa haya sido auditada por una BIG4, 0 en caso contrario. Endeudamiento, la ratio de endeudamiento calculada como la ratio entre
pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la asimetria de la informacién, calculado como activo no corriente sobre
el activo total. ROA, larentabilidad sobre el activo, medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre el activo total. ZAltman,
el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas. Tamaifio, el tamafio de la empresa, aproximado
mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada como el logaritmo natural de la vida de la empresa
en afios; CrecPasado, el crecimiento pasado es la media geométrica de los incrementos de activo de los tres periodos anteriores. Desviacion
tipica entre paréntesis. “p < 0,10, ™ p < 0,05, " p <0,01.

Por otro lado, la Tabla 4.17 muestra los resultados de la relacion entre coste de la deuda
bancaria y la calidad de la informacion financiera medida a través de la variable BIG4.
Los coeficientes de la variable calidad son negativos y significativos y como los
mostrados en la Tabla 4.7. Estos resultados sugieren que las empresas que son auditadas

por las grandes firmas de auditoria presentan menores costes por su deuda bancaria.
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Tabla 4.17. Resultados del modelo [4.4] con la variable BIG4 como subrogado de

calidad.
MCO Panel Ef. Aleatorios Panel Ef. Fijos
CosteDB CosteDB CosteDB
BIG4 -0,0794™" -0,0511™" -0,0245™"
(0,0063) (0,0072) (0,0082)
Endeudamiento -0,0000 -0,0182 0,0086
(0,0180) (0,0191) (0,0227)
Garantias -0,0599" 0,0107 0,0324
(0,0132) (0,0176) (0,0220)
7Altman 0,0192"" 0,0147 0,0107™
(0,0033) (0,0039) (0,0048)
ROA 0,1421™ -0,0224 -0,0451
(0,0493) (0,0409) (0,0442)
Tamaiio 0,0491™" 0,0407" 0,0014
(0,0038) (0,0041) (0,0067)
Edad -0,0157" 0,0130" 0,0555™"
(0,0040) (0,0070) (0,0132)
FEInd 0,0012 -0,0017" -0,0024™"
(0,0010) (0,0005) (0,0005)
Constante -0,4432™ -0,3985™" -0,1337
(0,0463) (0,0522) (0,0878)
Observaciones 31.026 31.026 31.026
NUmero empresas 3.290 3.290
R? 0,0470

Nota: CosteDB es coste de la deuda bancaria, calculado como gastos financieros entre deuda bancaria total media. BIG4 toma valor 1 en el
caso de que la empresa haya sido auditada por una BIG4, 0 en caso contrario. Endeudamiento, la ratio de endeudamiento calculada como la
ratio entre pasivo total sobre el activo. Garantias, subrogado de los efectos de la asimetria de la informacion, calculado como activo no
corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad sobre el activo, medido como el resultado antes de intereses y de impuestos sobre el activo
total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas. Tamafio, el tamafio de la empresa,
aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y Edad, la edad de la empresa, expresada como el logaritmo natural de la vida
de laempresa en afios; CrecPasado, el crecimiento pasado es la media geométrica de los incrementos de activo de los tres periodos anteriores.
Desviacion tipica entre paréntesis. “p < 0,10, ™ p < 0,05, ™" p < 0,01.

4.5.3 Endogeneidad

Existen argumentos para esperar que el endeudamiento, y en particular la deuda bancaria,
que es la principal fuente de financiacion en el mercado espafiol, también puede influir
en la calidad de los devengos (Garcia-Teruel et al., 2014). Para ello, estos autores utilizan
un modelo de minimos cuadrados en dos etapas que se replica a continuacion. En la

primera etapa se calcula un subrogado de calidad en funcion de la deuda bancaria:

Calidad;, = B, + f1DeudaBancaria;; + f,Tamafo;, + f;ZAltman;, + (,CicloOper;, +
BsDtipVentas;, + B¢DtipFlujos;; + ;RdoNeg;, + BgGFinancieros;, + &;,

[4.8]

donde, CicloOper es la duracion del ciclo operativo, DtipVentas es la desviacion tipica
de las ventas, DtipFlujos es la desviacion tipica de los flujos de efectivo operativos,
RdoNeg es el porcentaje de afios en los que los resultados son negativos y GFinancieros
es la ratio de gastos financieros sobre el pasivo total menos proveedores. El resto de las

variables se han definido anteriormente.
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En la segunda etapa, se utiliza el valor estimado en la primera como subrogado de calidad
de la informacion financiera y se sustituye en los modelos [4.1] y [4.4]. La Tabla 4.18
muestra los resultados obtenidos. En la segunda columna se puede observar los resultados
del modelo que relaciona vencimiento de la deuda bancaria con calidad y en la tercera los
que relacionan el coste de la deuda bancaria con la calidad de informacién financiera. En
ambos casos los resultados son consistentes con los reportados en las Tablas 4.6.7 y 4.7,
lo que sugiere que una mayor calidad de los estados financieros otorgaria a los prestatarios

unos mayores plazos de devolucion de la deuda bancaria y un menor coste financiero.

Tabla 4.18. Resultados de los modelos [4.1] y [4.4] con el subrogado de calidad obtenido

en el modelo [4.8].

[4.1] H4 [4.4] H5
DeudaBLP CosteDB
0,5642™ -1,7117

Calidad (0,0711) (0,0225)
. 0,0299" 0,1069™
Endeudamiento (0,0130) (0,0038)
Caranti 0,2578™ 0,0498"
arantias (0,0107) (0,0034)
0,0021 0,0014
Al (0.0024) (0,0009)
0,0753™  -0,0398™
koA (0,0187) (0,0068)
Tamatio -0,0067° 0,0121"
(0,0039) (0,0011)
-0,0447°  0,0067
Edad (0,0085)  (0,0025)
-0,0035™
OpCrec (0,0014)
0,0004" -0,0003"
FEInd (0,0002) (0,0001)
Constant 0,4555™ 0,0610"
onstante (0,0471) (0,0142)
Observaciones 141.581 141.581
NUmero empresas 18.449 18.449

Nota: DeudaBLP es la proporcién de la deuda bancaria a largo plazo sobre
la deuda bancaria total. CosteDB es coste de la deuda bancaria, calculado
como gastos financieros entre deuda bancaria total. Calidad es el subrogado
de calidad calculado a través del modelo [4.8]. Endeudamiento, la ratio de
endeudamiento calculada como la ratio entre pasivo total sobre el activo.
Garantias, subrogado de los efectos de la asimetria de la informacién,
calculado como activo no corriente sobre el activo total. ROA, la rentabilidad
sobre el activo, medido como el resultado antes de intereses y de impuestos
sobre el activo total. ZAltman, el riesgo de quiebra través del indice de
Altman (1968) adaptado a empresas no cotizadas. Tamaiio, el tamafio de la
empresa, aproximado mediante el logaritmo natural del total del activo y
Edad, la edad de la empresa, expresada como el logaritmo natural de la vida
de la empresa en afios. OpCrec, las oportunidades de crecimiento, calculada
como las ventas el afio t sobre las ventas en el afio t — 1; CrecPasado, el
crecimiento pasado es la media geométrica de los incrementos de activo de
los tres periodos anteriores. Desviacion tipica entre paréntesis. * p < 0,10, ™
p<0,05 " p<0,01.
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Conclusiones

En esta Ultima seccion de la tesis se resumen las principales aportaciones de la
investigacion llevada a cabo.

El objetivo principal de esta tesis es el analisis de la calidad de la informacion financiera
y su relacién con el hecho de obtener o no financiacion, asi como con las principales
caracteristicas de la deuda bancaria: obtencion, vencimiento y coste. Para alcanzar este
objetivo en el primer capitulo que analiza la literatura existente sobre este tema. Se ha
abordado en primer lugar cuales han sido las medidas o subrogados de calidad de la
informacion financiera utilizados en la literatura. En especial, el trabajo de Dechow et al.
(2010) que resume las principales medidas de calidad. A continuacion, se ha analiza
aquellos trabajos que han estudiado de manera empirica la relacion entre endeudamiento
bancario y sus caracteristicas y la calidad de la informacion financiera. Estos trabajos se
han agrupado en dos grandes grupos, ellos que abordan el tema de investigacion de
manera ex ante y los que lo hacen desde un punto de vista ex post. Para concluir este

capitulo se han planteado las hipotesis a contrastar en los analisis empiricos.

En el segundo capitulo se ha realizado un andlisis descriptivo de la muestra utilizada. El
numero total de observaciones con el que se ha trabajado es de 217.993 que corresponden
a 32.718 empresas. Ademas, se presentan los principales estadisticos descriptivos de las
variables empleadas en los andlisis empiricos. Los principales datos observados muestran
que las empresas tienen de media alrededor de un 30% de deuda bancaria sobre el activo
total, que ésta se divide aproximadamente a partes iguales entre largo y corto plazo y que
los costes financieros han disminuido principalmente desde 2008. Ademas, se presentan
las variables que se utilizan en los analisis empiricos. Las variables dependientes
utilizadas son la probabilidad de obtencion de financiacion bancaria, variacion positiva
de la deuda bancaria, vencimiento y coste financiero de la deuda bancaria. En la seccién
de las variables de interés se han presentado cuatro variables utilizadas como subrogados

de calidad de la informacion financiera (Dechow y Dichev, 2002; McNichols, 2002 y Ball
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y Shivakumar, 2006) o manipulacion (Dechow et al., 1995). Por altimo, como variables
de control se han utilizado el nivel de endeudamiento, las garantias ofrecidas, el riesgo de
quiebra de las empresas, la rentabilidad econémica, el tamafio de las empresas, la edad de
la mismas, las oportunidades de crecimiento y los flujos de efectivo operativos
relacionados con los del sector.

En el tercer capitulo se ha investigado la relacion entre la calidad de la informacion
financiera y la obtencion financiacion bancaria por parte de las empresas espafiolas. Con
este objetivo se ha analizado por un lado la probabilidad de conseguir préstamos bancarios
y por otro lado la cuantia obtenida, mediante dos andlisis empiricos. En cuanto a los
resultados obtenidos, en primer lugar, se observa una relacion positiva entre la calidad de
la informacidn financiera y la probabilidad de obtener deuda bancaria, lo que sugiere que
las empresas con una mejor calidad de la informacion tienen mas probabilidad de obtener
este tipo de financiacion. En relacion con el tamafio de las empresas, los resultados
muestran que la calidad exigida para que las pymes aumenten su probabilidad de obtener
deuda bancaria es mayor que para las grandes empresas. Se observa también que después
de la adopcion de los Acuerdos de Basilea Il y de la crisis financiera, la relacion entre la
calidad de la informacion financiera y la obtencion de financiacion bancaria es mayor. En
el segundo analisis referido a la cuantia de deuda bancaria obtenida, se evidencia que esta
relacion es positiva, 1o que implica que aquellas empresas que con una mayor calidad de
su informacion financiera obtienen mayor cantidad de financiacion bancaria. Asimismo,
la variable Pyme es significativa, los resultados indican que existen diferencias entre
pymes y grandes empresas en cuanto al importe de la financiacion obtenida. Por otra
parte, se observa que a partir de 2008 se produce una disminucion de la cantidad prestada,

pero no un efecto diferencial de la calidad de los estados financieros en ambos periodos.

Estos resultados van en linea con la literatura analizada. Asi, una mayor calidad de los
estados financieros estd relacionada con un aumento en la probabilidad de obtener
financiacion bancaria y con un mayor importe, esto puede ser debido a que las entidades
financieras detecten este hecho y valoren positivamente la calidad de la informacién
contable para la concesion de préstamos. En esta linea se encuentran trabajos de Grunert
y Norden (2012), Vander Caneghem y Van Campenhout (2012) y Garcia-Teruel et al.
(2014).
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En el capitulo cuarto se evidencia una relacion positiva entre la calidad de la informacion
financiera y el vencimiento de la deuda bancaria, lo que sugiere que las empresas con una
mejor calidad de la informacion tienen una mayor proporcién de deuda bancaria a largo
plazo. Estos resultados son consistentes con los obtenidos en la literatura previa que
afirma que las entidades financieras detectan la calidad de la informacion financiera y
ofrecen mejores condiciones en sus préstamos, incluido un vencimiento mas a largo plazo
(Bharath et al., 2008; Garcia-Teruel et al., 2010; De Meyere et al., 2018). Los resultados
muestran que la calidad tiene un efecto diferencial en las pymes respecto a las grandes,
cuanto mayor es la calidad de la informacién en las pymes mayor es la proporcion de
deuda a largo plazo. Se observa también que después de la adopcién de los Acuerdos de
Basilea 11 y de la crisis financiera disminuy6 la proporcion de deuda bancaria a largo
plazo y el efecto de la calidad de la informacion financiera fue mas fuerte a partir de 2008,
lo que pudo deberse a las restricciones al crédito que se impusieron y que supuso exigir

una mayor calidad.

En el segundo analisis empirico realizado en el capitulo cuarto sobre el coste de la deuda
bancaria, los resultados muestran que aquellas empresas que presentan mejor calidad de
su informacion soportan menores gastos financieros. Este resultado estd en concordancia
con lo expuesto en los trabajos analizados en la revision de la literatura que argumentan
que la mayor calidad ayuda a la evaluacion de riesgos, aumenta la credibilidad de la
informacion y reduce las asimetrias informativas, lo que favorece a la obtencion de
mejores condiciones del préstamo y en concreto, su coste (Francis et al., 2005; Bharath
et al., 2008; Karjalainen, 2011; Howorth y Moro, 2012; Cabtree et al., 2014 y Vander
Bauwhede et al, 2015). En relacion con el efecto del tamafio, se ha observado que la
relacion negativa entre calidad de la informacion y coste de la deuda es menor en pymes.
Por su parte, se observa que a partir de 2008 se produce una disminucion del coste de la
deuda bancaria y que la relacidn negativa entre calidad y coste financiero sea mas fuerte.
Este Gltimo resultado esta en linea con las politicas de reduccion del tipo de interés
llevadas a cabo por el Banco Central Europeo tras la crisis financiera que tenian como

finalidad la expansion de la economia.

La contribucion de esta tesis a la literatura existente es doble. Por un lado, se aporta nueva
evidencia empirica sobre la relacion existente entre la calidad de los estados financieros

y el endeudamiento bancario (probabilidad de obtencién y cantidad obtenida) desde el
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punto de vista ex ante. Por otro lado, salvo el articulo de Garcia-Teruel et al. (2014), no
nos constan trabajos que estudien el caso espafiol. Este trabajo se diferencia de Garcia-
Teruel et al. (2014) en varios aspectos. Se analiza un periodo posterior y mas amplio
(2002-2019), que el de Garcia-Teruel et al. (2014) (1998-2005). Ademas, incorporamos
tanto pymes como grandes empresas, mientras que Garcia-Teruel et al. (2014)
Unicamente consideran las pymes, y se realizan analisis adicionales como el efecto
diferencial del tamafio y de los de Basilea Il y la crisis financiera. Ademas, se lleva a cabo
un analisis logistico mientras que Garcia-Teruel et al. (2014) Gnicamente emplean

minimos cuadrados ordinarios.

Si bien, no se puede obviar que el presente trabajo no estd exento de limitaciones. La
primera de ellas es que, como se ha visto en el capitulo de literatura previa, puede existir
cierta endogeneidad, puesto que la calidad contable puede estar influenciada por el
endeudamiento (punto de vista ex post), mientras que otros trabajos estudian el
endeudamiento en funcién de la calidad de la informacion financiera (punto de vista ex
ante). Para mitigar este hecho se ha procedido al retardo de las variables explicativas y se
ha optado, al igual que otros autores como Vander Bauwhede et al. (2015) y De Meyere
et al. (2018). La otra limitacion es que no se ha podido distinguir entre el efecto de la
adopcion de los Acuerdos de Basilea Il y el de la crisis financiera. Ademas, no se ha
podido obtener informacion precisa de la variable dependiente coste de la deuda bancaria
al no existir en la base de datos utilizada una variable especifica que recoja los intereses
devengados por la deuda bancaria. Por ello, se ha optado por utilizar los gastos financieros
como subrogado de coste de la deuda bancaria, que incluye no sélo los intereses del
endeudamiento bancario, sino también otros gastos tales como: gastos financieros por
deudas con empresas del grupo, por deudas con terceros, por actualizacion de provisiones,
variaciones negativas del valor razonable en instrumentos financieros y deterioros y

resultados negativos por enajenaciones de instrumentos financieros.
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