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I. INTRODUCCION

- N estos tiempos de bonan-
za econdOmica puede pare-
cer que estudiar las crisis
empresariales y el papel jugado
por los bancos en su resolucion
tiene un interés limitado. Sin em-
bargo, hay que sehalar que, aun
cuando es cierto que es mucho
menos probable que las empre-
sas pasen por dificultades finan-
cieras en momentos algidos del
ciclo, las crisis empresariales tie-
nen, en multitud de ocasiones,
causas idiosincrasicas que poco
0 nada se relacionan con la situa-
cion macroecondmica del pais.
No debe olvidarse, por ejemplo,
que entre 1996 y 1999, ainos con
fuertes tasas de crecimiento eco-
nomico en Espana, los activos
empresariales involucrados en
procesos de suspension de pa-
gos y quiebra en Espana alcan-
zaron un valor total en torno al bi-
llbn y medio de pesetas, una cifra
nada despreciable.

En este trabajo, utilizamos
una muestra de 7.846 empresas
no financieras de la Central de
Balances del Banco de Espafa,
en el periodo comprendido en-
tre 1983 y 1994, para estudiar la
forma en que las empresas es-
panolas se enfrentan a proble-
mas inesperados de viabilidad fi-
nanciera. Esto es, estudiamos el
comportamiento de empresas
que, tras unos anos de buenos
resultados, se encuentran con
que sus beneficios antes de inte-
reses, impuestos y amortizacio-
nes son inferiores a sus obliga-
ciones de pago corrientes o, en
otras palabras, se enfrentan a un

subito problema de falta de liqui-
dez.

Concretamente, estamos in-
teresados en determinar la pro-
babilidad con la que las empre-
sas en crisis adoptan medidas
operativas tales como la reduc-
cion de su plantilla o la venta de
parte de sus activos. También
nos interesa estudiar la frecuen-
cia con la que estas empresas
son capaces de obtener con-
cesiones salariales que propor-
cionen la liquidez suficiente con
la que afrontar sus obligaciones
de pago. Pero, sobre todo, nues-
tro principal objetivo consiste en
identificar el papel jugado por los
bancos en este proceso, tanto
como en su papel de acreedores
de las empresas en crisis como,
si éste es el caso, en su capaci-
dad como accionistas de las mis-
mas.

El trabajo pretende, por tanto,
responder, entre otras, a las si-
guientes preguntas:

1) ¢Existe alguna relacion
significativa entre las medidas
operativas acometidas por las
empresas con problemas de via-
bilidad financiera y su estructura
de capital?

2) ¢Cual es el papel jugado
por los bancos en los procesos
de reorganizacion empresarial
que siguen a la crisis?

3) ¢(Debemos esperar que
las empresas en cuyo capital
participen de forma significativa
uno o varios bancos solventen
sus crisis de liquidez sin tener
que acometer medidas traumati-

cas como la reduccion de su
plantilla?

Este no es el primer estudio
que investiga la forma en que las
empresas reaccionan ante pro-
blemas financieros, ni tampoco
el primero que investiga la rela-
cion entre las medidas operati-
vas adoptadas en respuesta a
problemas inesperados de liqui-
dez y la estructura de capital de
la empresa. Por ejemplo, John,
Lang y Netter (1992) demuestran
como las empresas de los Esta-
dos Unidos con problemas de
viabilidad financiera suelen res-
ponder reduciendo plantilla y re-
cortando sus costes laborales
unitarios. De Angelo y De Ange-
lo (1991) proporcionan evidencia
en el mismo sentido. En particu-
lar, documentan como durante la
reestructuracion del sector del
acero en los Estados Unidos, las
empresas redujeron sus planti-
llas en dos tercios. Finalmente,
Denis y Kruse (2000) encuen-
tran, para una muestra de em-
presas de Compustat, que apro-
ximadamente dos tercios de las
empresas en crisis afrontan bien
una reduccion sustancial de plan-
tilla o la venta de parte de sus ac-
tivos.

En cuanto a la relacion entre
estructura de capital y la forma
en que la empresa responde a
los problemas de viabilidad finan-
ciera, Ofek (1993) encuentra que
el endeudamiento de la empresa
en crisis esta positiva y significa-
tivamente relacionado con la pro-
babilidad de que ésta afronte
alguna medida operativa. De for-
ma similar, Asquith, Gertner y
Scharfstein (1994) encuentran
una relacion significativa entre la
estructura de capital de la em-
presa y las medidas operativas
adoptadas en respuesta a la cri-
sis de liquidez. Ambos trabajos
hacen referencia a la experien-
cia de empresas de los Estados
Unidos.
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Requejo (1996) fue el primero
en realizar un estudio similar en
el caso espanol. Concretamente,
estudia los determinantes de la
decision de reducir plantilla en
empresas con problemas de li-
quidez. En su caso, una mayor
proporcion de exigible a corto
plazo sobre exigible total incre-
menta la probabilidad de que
se lleva acabo una reduccion
sustancial de plantilla. Gutiérrez-
Urtiaga (2000) y Padilla y Reque-
jo (1999) encuentran resultados
similares, aunque utilizando me-
todologias muy distintas. Los re-
sultados de Gutiérrez-Urtiaga
(2000) muestran que el nivel de
deuda financiera a corto plazo
influye positivamente sobre los
resultados de las empresas du-
rante el periodo de crisis, favore-
ciendo ademas la adopcion de
medidas de reestructuracion y
saneamiento. Por su parte, Padi-
lla y Requejo (1999) muestran
cémo la decision de reducir plan-
tilla esta intimamente ligada a los
procesos de reestructuracion fi-
nanciera. Para concluir con esta
breve revision de la literatura, de-
be mencionarse el trabajo de Zoi-
do (1998), quien encuentra que
la participacion accionarial de los
bancos en la empresas espa-
folas, si bien tiene un impacto
positivo sobre su valor de mer-
cado, tiende a dificultar la renego-
ciacién de la deuda y la concesion
de nueva financiacion cuando las
empresas se enfrentan a una cri-
sis de liquidez.

Nuestro trabajo retoma la in-
vestigacion realizada en estos
articulos, y en particular la lleva-
da a cabo por Zoido (1998) y
Padilla y Requejo (1999). A dife-
rencia de Zoido (1998), investiga-
mos la relacion entre la partici-
pacion accionarial de los bancos
y la adopcién de medidas opera-
tivas de saneamiento y reorgani-
zacion, y la relacion entre estas
ultimas y la reestructuracion de
la deuda bancaria. En relacion

con Padillay Requejo (1999), es-
te trabajo incorpora las participa-
ciones accionariales de los ban-
cos como variable explicativa y
amplia el numero de medidas
operativas objeto de interés, al
considerar también la venta de
activos y las concesiones salaria-
les, y no solo las reducciones de
plantilla.

Il. PROBLEMAS
DE VIABILIDAD
FINANCIERA: CAUSAS
Y CONSECUENCIAS

Una empresa se enfrenta a
un problema de viabilidad finan-
ciera cuando sus flujos de caja
operativos no son suficientes pa-
ra cubrir sus obligaciones finan-
cieras (1). En este apartado ana-
lizaremos las posibles causas de
la aparicion de estos problemas,
asi como las distintas maneras
en las que pueden reaccionar las
empresas con el fin de hacerles
frente.

1. Causas de los problemas
de viabilidad financiera

Podemos clasificar las razo-
nes que dan lugar a que una em-
presa sufra problemas de viabili-
dad financiera en:

a) Causas operativas, esto
es, aquellas causas que provo-
can una reduccion de los flujos
de caja de la empresa, y que
pueden deberse a: 1) una caida
en los ingresos por ventas, origi-
nada, a su vez, por una menor
demanda (especifica de la em-
presa o de la industria), o por un
aumento de la competencia en el
mercado relevante, y/o 2) por el
incremento de los costes opera-
tivos de la empresa, bien por una
deficiente gestion de los inventa-
rios o por un incremento de los
salarios y remuneraciones.

2) Causas financieras, esto
es, aquellas causas que provo-
can un aumento brusco de los
gastos financieros. Por ejemplo,
una estructura de vencimientos
de la deuda excesivamente ses-
gada al corto plazo puede dar lu-
gar a una elevada variabilidad
en el coste de capital de la em-
presa.

2. Reacciones
a los problemas
de viabilidad financiera

Las empresas que se encuen-
tran de forma repentina ante un
problema de viabilidad financiera
tienen a su alcance varias alter-
nativas para solventar la situa-
cion. La eleccion de la combi-
nacion de medidas destinadas a
solucionar los problemas finan-
cieros depende en gran medida
de las caracteristicas de cada
empresa. En general, existen dos
tipos de medidas que puede
adoptar una empresa cuando se
ve inmersa en problemas de via-
bilidad financiera:

a) Medidas operativas. Son
aquellas que persiguen la reor-
ganizacion operativa y/o funcio-
nal de la empresa. Ejemplos de
estas medidas son: la reduccion
de plantilla, la venta de activos,
el cierre de plantas de produc-
cion, las concesiones salaria-
les y los cambios en la direccion
de la empresa. Son dos los ob-
jetivos que se persiguen con
la adopcion de estas medidas
operativas. Algunas simplemen-
te persiguen la obtencién de li-
quidez para asi poder hacer fren-
te a las obligaciones de pago de
la empresa. Otras, por el contra-
rio, tienen unicamente un impac-
to sobre la corriente futura de
ingresos vy, por tanto, sobre la
rentabilidad esperada y el riesgo
de la empresa en el futuro. La
mayoria de las medidas operati-
vas descritas anteriormente com-
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binan los dos objetivos, aunque
por lo general casi siempre domi-
na uno de ellos. Asi, por ejemplo,
tanto la venta de parte de los ac-
tivos de la empresa como la re-
duccion de los salarios pagados
a sus trabajadores son medidas
fundamentalmente encaminadas
a obtener liquidez a corto plazo.
Sin embargo, una reduccion de
la plantilla de la empresa no per-
sigue aumentar la liquidez de és-
ta ya que, aun cuando puede re-
ducir los gastos salariales, este
ahorro puede quedar mas que
compensado por el pago de in-
demnizaciones por despido. La
reduccion de plantilla parece pues
ir destinada primordialmente a
modificar la estructura producti-
va de la empresa con el fin de al-
terar la corriente futura de sus
flujos de caja.

b) Medidas de reestructura-
cion financiera. Pretenden, me-
diante el acuerdo con los acree-
dores, modificar la estructura de
vencimientos de la deuda (espe-
ras) y/o reducir su valor facial
(quitas). Estos acuerdos se pue-
den lograr bien a través de un
proceso judicial, mediante la de-
claracion de suspension de pa-
gos, o bien negociando directa-
mente con los acreedores de la
empresa fuera del sistema con-
cursal (2).

lll. EL PAPEL
DE LOS BANCOS
EN LA REORGANIZACION
EMPRESARIAL

En general, podemos estable-
cer una clasificacion entre los
distintos paises atendiendo al ti-
po de financiacion mayoritaria-
mente empleado por sus empre-
sas. Aquellos paises en los que
las empresas utilizan mayorita-
riamente deuda bancaria para fi-
nanciar sus proyectos de inver-
sion pertenecen al denominado
«sistema orientado hacia la ban-
ca», mientras que aquellos otros

en los que las empresas utilizan
la financiacion proporcionada por
los mercados financieros (me-
diante emisiones publicas de ac-
ciones o deuda) pertenecen al
conocido «sistema orientado ha-
cia el mercado». Japon, Alema-
nia'y Espana son claros ejemplos
del primer sistema. Estados Uni-
dos y el Reino Unido lo son del
segundo (3). En particular, en
Espana, la deuda (con coste ex-
plicito) de las empresas no finan-
cieras es mayoritariamente ban-
caria y a corto plazo (4).

Asimismo, existen diferencias
notables entre unos paises y
otros en lo referente a la posibili-
dad de que los bancos participen
en el accionariado de empresas
no financieras. En Europa conti-
nental, los bancos pueden poseer
participaciones accionariales en
estas empresas y, de hecho,
ostentan un papel activo en el
control de las mismas. En estos
paises, los bancos supervisan y
controlan las empresas a través
de sus representantes en los res-
pectivos consejos de administra-
cion. Por el contrario, en los Es-
tados Unidos la ley no permite
que los bancos sean accionistas
de las empresas no financieras
—The Banking Act, 1933 (5).

En el caso espanol, tal y como
senalan Crespi y Garcia-Cesto-
na (2000), los bancos poseen un
gran porcentaje del capital en las
empresas en las que participan
como accionistas, sobre todo si
estas son pequenas o medianas.
Sin embargo, segun estos mis-
mos autores, los bancos no ocu-
pan un lugar preminente en el
accionariado de la empresa es-
panola; por el contrario, los prin-
cipales accionistas de las em-
presas espanolas son «otras
empresas (no financieras)», «fa-
milias» y «empresas financieras
no bancarias» (6).

En los dos proximos aparta-
dos revisamos brevemente las

diferentes teorias sobre el pa-
pel jugado por los bancos en la
reorganizacion de empresas con
problemas de viabilidad financie-
ra, considerando por separado
aquellas que se ocupan del pa-
pel del banco como acreedor de
aquellas otras que se centran en
Su papel como accionista.

1. Deuda bancaria
y reorganizacion
empresarial

Desde un punto de vista teo-
rico, existe una relacion directa
entre la estructura de capital de
una empresa y la probabilidad
con la que ésta adopta alguna
medida de tipo operativo en res-
puesta a problemas de viabilidad
financiera. Esta relacion positiva
se puede justificar de dos formas
distintas:

a) Jensen (1989) argumenta
que las empresas con altos nive-
les de endeudamiento tienden a
responder con mayor rapidez a
los problemas de viabilidad finan-
ciera, con el fin de evitar el peli-
gro de liquidacion ineficiente. Ba-
sicamente, una empresa con un
alto endeudamiento no puede
permitirse ignorar sus problemas
financieros en espera de tiempos
mejores.

b) Los problemas de viabili-
dad financiera pueden forzar a la
empresa a renegociar los térmi-
nos de la deuda con sus acree-
dores (bien consiguiendo una
quita o, simplemente, una exten-
sion del vencimiento de la deu-
da). En tal caso, es posible que
los gerentes de la empresa se
vean obligados a adoptar medi-
das drasticas de caracter opera-
tivo destinadas a convencer a
sus acreedores de la viabilidad
futura de la empresa. Esto es asi
porque el propio contrato de deu-
da genera conflictos entre los
distintos agentes con intereses
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en la empresa (gerentes, accio-
nistas y acreedores), por lo que
la naturaleza de la reorganiza-
cion empresarial preferida por ca-
da uno de ellos es diferente (7).
En particular, Padilla y Requejo
(2000) demuestran que, en pre-
sencia de tal conflicto de inte-
reses, el tamafno de la plantilla
elegido por la empresa con an-
terioridad a la aparicion de los
problemas de viabilidad financie-
ra puede ser excesivo desde el
punto de vista del acreedor. Esto
se debe a que en su modelo exis-
te una relacion directa entre el ta-
mano de la fuerza laboral y el
riesgo de quiebra. Bajo los su-
puestos de este modelo, pues,
una reduccion de plantilla acerca
el riesgo de la empresa al nivel
deseado por los acreedores con
los que se esta renegociando, fa-
cilitando, por tanto, la consecu-
cion de un acuerdo. Ademas,
estos autores muestran como
cambios en los niveles de endeu-
damiento de la empresa modifi-
can el riesgo deseado por los
agentes con derechos de control
y, por tanto, capacidad de deci-
sion. Concretamente, muestran
coémo una reduccion de la deuda
reduce los incentivos de los ac-
cionistas a tomar riesgo vy, por
tanto, a aumentar la plantilla de
forma ineficiente.

En este trabajo nos interesa
principalmente el papel de la
deuda bancaria en la reorganiza-
cion de empresas con problemas

de viabilidad financiera. Precisa-
mente, la financiacion bancaria
reune una serie de caracteris-
ticas que hacen mas probable
que se establezca la relacion en-
tre reestructuracion financiera 'y
reorganizacion empresarial que
venimos discutiendo:

a) Una de las ventajas de la
financiacion bancaria frente a
la emision publica de deuda (obli-
gaciones y pagareés) es que se
pueden renegociar los términos
del contrato con mas facilidad (8).
Normalmente, el nimero de ban-
cos con los que trabaja una em-
presa es reducido y, por tanto, es
mas sencillo llegar a un acuerdo
con ellos cuando surge algun pro-
blema de viabilidad financiera (9).

b) Los acreedores bancarios
tienen incentivos y capacidad su-
ficiente para supervisar las inver-
siones y decisiones de las em-
presas. El poder del banco para
influir en las decisiones de la em-
presa aumenta con la proporcion
de la deuda bancaria con respec-
to al endeudamiento total de la
empresa.

c¢) La deuda bancaria es pre-
ferente y tiene, en la mayoria de
los casos, vencimiento a corto
plazo. Esto implica que cuando
la empresa sufre problemas de
viabilidad financiera los bancos
pueden presionar, bajo la ame-
naza de liquidacion, para que la
empresa obtenga liquidez a tra-
vés de alguna medida operativa

(como la venta de activos), aun-
que ello suponga una disminu-
cion en la rentabilidad futura de
la empresa (10).

Dadas las caracteristicas es-
pecificas de la financiacion ban-
caria, podemos relacionar direc-
tamente las medidas operativas
adoptadas en empresas con pro-
blemas de viabilidad financiera
con variables que miden la par-
ticipacion de los bancos en su
papel de acreedores de la em-
presa. En el cuadro n.®° 1 se resu-
men los signos esperados de
dicha relacion. Para entender es-
tos signos, es necesario clasifi-
car las medidas operativas en
funcion del objetivo que persi-
guen; asi diferenciaremos las
medidas destinadas a modificar
la estructura productiva de la em-
presa, y por tanto su perfil de
riesgo, de aquellas otras centra-
das en la obtencion de liquidez:

e Obviamente, cuanto mayor
sea el poder del banco en la em-
presa, mayor sera su influencia
sobre los aspectos operativos de
ésta. Por tanto, si, como estable-
ce la teoria de la agencia, los
acreedores prefieren una estruc-
tura productiva con un menor
riesgo asociado que el que los
accionistas preferirian, cuanto
mayor sea el peso de la deuda
bancaria en el pasivo de la em-
presa mayor sera la probabilidad
de que se adopten medidas des-
tinadas a hacer la inversion en la
empresa menos arriesgada.

CUADRO N.2 1

DEUDA BANCARIA Y REORGANIZACION EMPRESARIAL: SIGNOS ESPERADOS
o e s e e s e ]
OBJETIVO MEDIDA OPERATIVA

VARIABLES

Disminucidn riesgo

Obtencion liquidez

Reduccion de la deuda bancaria
Extension de la deuda bancaria
Deuda bancaria / deuda total

+
+
+
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* Los bancos solo admitiran
reducciones en el valor facial de
sus creditos y/o extensiones en
el vencimiento de éstos si van
acompanadas de cambios ope-
rativos que alineen el perfil de
riesgo de la empresa con sus
propias preferencias. Asi pues,
una reestructuracion de la deuda
bancaria aumenta claramente la
probabilidad de adopcidn de me-
didas operativas con impacto so-
bre la estructura productiva pre-
sente y futura de la empresa.

e Si la empresa con proble-
mas de viabilidad financiera re-
duce su deuda bancaria o extien-
de el vencimiento de ésta, tendra
menos necesidad de adoptar
medidas operativas que gene-
ren liquidez. Sin embargo, cuan-
to mayor sea la ratio de deuda
bancaria sobre la deuda total,
mas probable es que la empresa
necesite obtener liquidez para
pagar la deuda bancaria (en la
medida en que ésta goce de pre-
ferencia y su vencimiento sea a
corto plazo).

2. La participacion
accionarial de los bancos

La participacion de los bancos
en el accionariado de una em-
presa tiene claras implicaciones
en la resolucion del conflicto de
intereses entre accionistas vy
acreedores. Como ya hemos ex-
plicado anteriormente, los accio-
nistas y los gestores que actuan
en su nombre, por una parte, y
los acreedores, por otra, tienen
distintas preferencias con res-
pecto al riesgo que debe asumir
la empresa. Si uno de los acree-
dores, digamos un banco, ade-
mas de conceder financiacion,
posee una parte de las acciones
de la empresa, este conflicto
puede verse reducido. Ahora
bien, en tanto que los intereses
del banco, en su papel de acree-
dory accionista, no estan tampo-

co perfectamente alineados con
los del resto de acreedores, las
decisiones de la empresa segui-
ran siendo suboptimas, al no ma-
ximizar el valor total de los flujos
de caja de la empresa.

Por otra parte, la participacion
de los bancos en el accionariado
de las empresas incrementa sus
incentivos a supervisar la activi-
dad de las empresas, por lo que
si existen asimetrias de informa-
cion en el mercado de capitales,
la participacion bancaria puede
interpretarse como una buena se-
nal de la calidad crediticia de la
empresa y, por tanto, disminuir el
coste de financiacion de ésta (11).

Finalmente, la participacion
de los bancos en el accionariado
de una empresa puede modificar
la forma en que ésta solventa
los problemas de viabilidad finan-
ciera, caso de producirse. Las
preferencias del banco en esta
situacion dependen en gran me-
dida de los incentivos opuestos
que tiene como accionista y co-
mo acreedor. Como accionista,
el banco desea mas riesgo, por
lo que es posible que prefiera
no adoptar acciones que lo dis-
minuyan. Por el contrario, como
acreedor, puede preferir la adop-
cion de medidas reductoras del
riesgo (12).

En conclusién, aun cuando
parece logico suponer que la pre-
sencia de los bancos en el accio-
nariado de las empresas puede
tener algun efecto sobre la ma-
nera en que éstas resuelven sus
problemas financieros, no conta-
mos con una prediccion tedrica
clara sobre el signo e importan-
cia de dicho efecto.

En un trabajo reciente, Zoido
(1998) analiza el impacto de las
participaciones accionariales de
los bancos en el funcionamiento
de las empresas espafolas. Sus
resultados indican que esta par-
ticipacion incrementa el valor de

la empresa y disminuye el coste
de su financiacion. En el caso de
las empresas con problemas
de viabilidad financiera, parece
que las empresas participadas
por bancos son mas proclives a
desinvertir, vendiendo activos y
reduciendo plantilla. En el apar-
tado siguiente sobre la base del
trabajo de Zoido (1998), estudia-
mos qué medidas adoptan las
empresas participadas por ban-
cos y analizamos si existen dife-
rencias con las empresas en las
que los bancos no participan.

IV. ANALISIS EMPIRICO

Estudiamos aqui empirica-
mente la relacion existente entre
la participacion de los bancos en
la financiacion y la propiedad
de la empresa, y la reorganiza-
cion empresarial que tiene lugar
en las empresas con problemas
de viabilidad financiera.

Las medidas operativas que
analizamos son tres: la reduccion
de la plantilla de la empresa, la
venta de parte de sus activos y
las concesiones salariales exigi-
das a sus trabajadores. Segun lo
visto en el apartado IlI, la relacion
entre la adopcién de estas medi-
das operativas y el nivel de en-
deudamiento bancario depende
crucialmente de cual sea el obje-
tivo perseguido por las empresas
cuando las adoptan. Clasifica-
mos esas tres medidas operati-
vas, en funcion de su objetivo, de
la siguiente manera:

e La reduccion de plantilla es
una medida que persigue dismi-
nuir el riesgo de la corriente futu-
ra de flujos de caja de la empre-
sa, y no la obtencion de liquidez
a corto plazo.

e La venta de activos es una
medida que se adopta en la ma-
yoria de los casos para obtener
liquidez y pagar parte de la deu-
da de la empresa. También es
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posible que modifique el ries-
go de la empresa, aunque no sa-
bemos si lo aumenta o lo dismi-
nuye.

e Las concesiones salariales
también obtienen liquidez en el
corto plazo por la disminucion de
los costes variables. Bajo deter-
minados supuestos sobre la fun-
cion de produccion de la empre-
sa, el cambio en los salarios no
modifica el riesgo de los flujos de
caja (véase Padilla y Requejo,
2000). Sin embargo, es posible
argumentar que esta medida es-
ta positivamente relacionada con
la reestructuracion de la deuda
bancaria. Los salarios en Espa-
fla gozan de preferencia absolu-
ta con respecto al resto de deu-
das de la empresa, por lo que los
trabajadores no tienen incentivos
para aceptar reducciones sala-
riales a menos que el resto de
acreedores de la empresa (en
este caso los bancos), con deu-
da subordinada a los salarios,
realice concesiones previamen-
te (13).

1. Seleccion de la muestra

La muestra utilizada en este
trabajo se ha construido a partir
de los datos de la Central de Ba-
lances del Banco de Espana.
Nuestra muestra contiene infor-
macion sobre 7.846 empresas no
financieras espanolas durante, al
menos, cuatro afios consecuti-
vos en el periodo 1983-1994. Pa-
ra cada empresa y ano, conta-
mos con sus cuentas de activo,
sus cuentas de pasivo y su cuen-
ta de resultados. Asimismo, dis-
ponemos de informacién sobre
empleo para cada una de las em-
presas de la muestra (14).

De esta muestra inicial, se eli-
minaron las empresas publicas
o reguladas. Asimismo, las em-
presas que sufrieron procesos de
fusion o escision y las empresas

gue cambiaron de sector fueron
retiradas de la muestra. Su inclu-
sion en el estudio podria sesgar
nuestros resultados porque su
funcion de produccion cambia
drasticamente a lo largo del tiem-
po. Finalmente, se eliminaron las
empresas sin gastos financieros
(es decir, sin deuda con coste)
porque estamos interesados en
explicar el efecto del endeuda-
miento bancario sobre la adop-
cion de medidas operativas.

El resultado de estos filtros es
una muestra intermedia formada
por 4.566 empresas. A partir de
esta muestra, seleccionamos las
empresas con problemas de via-
bilidad financiera. Nuestra defini-
cion de dichos problemas esta
basada en la ratio de cobertura
de los intereses de la deuda. Es-
ta ratio es igual al cociente de
los beneficios antes de intere-
ses, impuestos y amortizaciones
(BAIIA) sobre los gastos financie-
ros. En un ano dado, una empre-
sa tiene problemas de viabilidad
financiera si esta ratio descien-
de drasticamente desde un va-
lor mayor o igual a dos a un valor
menor o igual a uno (15). Este
mecanismo de seleccion identifi-
ca aquellas empresas que sufren
problemas de viabilidad financie-
ra de forma inesperada y, por
tanto, nos permite analizar la re-
lacion entre la reorganizacion
empresarial y el papel de la deu-
da bancaria. El resultado de es-
te criterio de seleccion es una
muestra de 930 empresas que
sufrieron problemas de viabilidad
financiera en algun aho del perio-
do 1983-1994 (16).

2. Definicion de las variables

Para analizar la relacion entre
el papel de los bancos y la reor-
ganizacion empresarial, necesi-
tamos definir una serie de varia-
bles ficticias. Es decir, variables
que toman un valor igual a uno si

la empresa satisface algun crite-
rio concreto, y toman un valor
igual a cero en caso contrario.

Las medidas operativas que
consideramos en este trabajo se
definen de la siguiente manera:

a) Reduccion de plantilla. Una
empresa reduce plantilla en un
ano si despide por lo menos al
10 por 100 de su plantilla. Elegi-
mos este valor para asegurarnos
que este suceso constituye una
medida operativa en respuesta a
los problemas de viabilidad finan-
ciera, y no un ajuste marginal del
empleo (17).

b) Venta de activos. Una em-
presa vende activos en un ano si
su inmovilizado material bruto
disminuye por lo menos un 10
por 100. Las razones para selec-
cionar esta cifra son similares al
caso de la reduccion de plantilla.

c) Concesiones salariales.
Una empresa logra una conce-
sion salarial de sus trabajadores
en un ano si disminuyen los cos-
tes salariales por trabajador.

Los procesos de reestructura-
cion de la deuda bancaria en em-
presas con problemas de viabili-
dad financiera se definen de la
siguiente forma:

e Reduccion de la deuda ban-
caria. Una empresa reduce su
deuda bancaria en un ano si dis-
minuye el valor contable de su
deuda bancaria.

e Extension del vencimiento
de la deuda bancaria. Una em-
presa consigue un aplazamiento
en el vencimiento de la deuda
bancaria si simultdneamente ob-
servamos una disminucion de la
deuda bancaria a corto plazo y
un aumento de la deuda banca-
ria a largo plazo.
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3. Descripcion de los datos

En el cuadro n.? 2 presenta-
mos un analisis descriptivo de la
muestra intermedia, formada por
4.566 empresas. Dividimos esta
muestra en dos grupos: el primer
grupo esta formado por las 930
empresas con problemas de via-
bilidad financiera, y el segundo
grupo lo componen las 3.636 em-
presas restantes. Para cada gru-
po de empresas, calculamos y
comparamos la media y mediana
de las variables reales y financie-
ras de interés, tomando como

referencia el afo anterior a la
aparicion de los problemas de
viabilidad financiera —que deno-
tamos con t=0 (18).

A partir del cuadro n.® 2 pode-
mos obtener las siguientes con-
clusiones (19). La empresa me-
diana del grupo de empresas
con problemas de viabilidad fi-
nanciera es mas pequena que la
empresa mediana del grupo de
empresas sin problemas. En par-
ticular, la mediana del activo y la
de las ventas son mas pequenas
para las 930 empresas con pro-

blemas de viabilidad financiera.
Sin embargo, si observamos las
medias de estas variables, las di-
ferencias ya no son estadistica-
mente significativas. Por tanto,
podemos concluir que no existen
fuertes diferencias en el tamafo
entre empresas con problemas
financieros y empresas sin pro-
blemas financieros.

Sin embargo, si que existen
diferencias en el resto de varia-
bles reales analizadas. Las em-
presas con problemas de viabili-
dad financiera tienen una menor

CUADRO N.2 2

ANALISIS DESCRIPTIVO PARA UNA MUESTRA DE 4.566 EMPRESAS ESPANOLAS (1983-1994)
R e e s e,

VARIABLES REALES (a)
Ventas totales (t=0)
Activo (t=0)

Empleo (t=0)

Trabajadores temporales/empleo (t=0) ..

Gastos salariales/empleo (t=0)
Inmovilizado material neto/empleo (t=0

RATIO DE COBERTURA DE INTERESES (a)
BAIlIA/Gastos financieros (t = 0)

BAIIA/Gastos financieros (t=1)
BAIIA/Gastos financieros (t = 2)
VARIABLES FINANCIERAS (a)

Deuda con coste (b) / activo neto (b) (t
Deuda total/Activo (t= 0)

Deuda bancaria total/deuda con coste (b) (t=0).
Deuda bancaria corto plazo/deuda bancaria (t=0)

Gastos financieros / activo (t= 0)

Gastos financieros / Deuda con coste (b) (t=0) .
Activo circulante / exigible a corto plazo (t=0) ..

Numero de observaciones

)

CONTRASTE

MEDIAS DE
MEDIAS (c)

CONTRASTE
MEDIANAS DE
MEDIANAS (d)

Con Sin
problemas de problemas
viabilidad de viabilidad
financiera (e) financiera

p-valor

Con Sin
problemas de problemas de
viabilidad viabilidad

financiera (e) financiera

p-valor

2.711,15
2.621,11
166,12
0,09
2,45
3,07

2.666,47
2.375,25
158,72
0,11
2,34
3,43

6,27
-0,43
2,04

6,19
6,60
6,68

0,30
0,53
0,82
0,77
0,04
0,29
1,85

0,39
0,60
0,86
0,79
0,05
0,27
1,55

33.372

643,50
493,00
45,50
0,00
2,28
1,39

799,00
576,00
51,00
0,01
2,18
1,73

3,25
0,03
1,24

2,70
2,89
2,87

0,28
0,53
1,00
0,97
0,03
0,16
1,50

930

0,39
0,62
1,00
1,00
0,04
0,17
1,30

33.372

Notas:

(a) Todas las variables se expresan en millones de pesetas, y se deflactan utilizando el deflactor implicito del PIB (1986).

Proveedores no incluidos.

(b)
(c) Contraste de diferencia de medias entre el grupo de empresas con problemas financieros y el grupo de empresas sin problemas financieros.
(d) Contraste de la hipotesis nula de que ambas muestras (empresas con problemas y sin problemas) provienen de poblaciones con la misma distribucion. Utilizamos el esta-

distico de Mann-Whitney para dos submuestras.

(e) La definicion de problemas de viabilidad financiera se basa en la ratio de cobertura de los intereses (BAIlA/Gastos financieros). Denotamos t= 0 como el ano antes de la
aparicion de problemas; t= 1 es el periodo en el que surgen los problemas financieros; t = 2 denota el ano siguiente a la aparicion de problemas financieros. -

(f) Este p-valor no implica que las medianas sean diferentes, sino que las distribuciones a las que pertenecen las medianas son diferentes.
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proporcion de trabajadores tem-
porales y, ademas, unos costes
laborales unitarios mas eleva-
dos. Asimismo, la media de la ra-
tio de inmovilizado material neto
sobre empleo es menor para el
grupo de empresas con proble-
mas de viabilidad financiera.

La mediana de la ratio de co-
bertura de intereses en t=0 es
superior para las empresas que
sufrieron problemas de viabilidad
financiera. Este resultado es inte-
resante, puesto que refleja que
las empresas con problemas de
viabilidad financieraen t=1 no te-
nian problemas en t= 0y, por tan-
to, nuestro criterio de seleccién
escoge empresas que se encuen-
tran con problemas de viabilidad
financiera de forma inesperada.

La estructura de capital de las
empresas con problemas de via-
bilidad financiera es diferente de
la estructura de capital de las
empresas sin problemas de via-
bilidad financiera. Las primeras
estan menos endeudadas, aun-
que tienen aproximadamente la
misma proporcion de deuda ban-
caria sobre deuda con coste, y la
misma proporcion de deuda ban-
caria a corto plazo sobre deuda
bancaria total. Precisamente, los
valores de estas dos ultimas ra-
fios nos muestran que, al igual

que otros estudios existentes so-
bre la estructura de capital de las
empresas espafnolas, la mayor
parte de la deuda con coste es
bancaria y de corto plazo. Con
respecto al coste de la deuda, la
evidencia no es concluyente: la
proporcién de gastos financieros
sobre activo es siempre menor
en el grupo de empresas con
problemas de viabilidad financie-
ra, pero la media de la proporcion
de gastos financieros sobre deu-
da con coste es mayor para el
mismo grupo de empresas. Fi-
nalmente, la liquidez de las em-
presas con problemas de viabili-
dad financiera es sensiblemente
mayor en t= 0. Este hecho tam-
bién indica que las empresas no
podian anticipar la aparicion de
tales problemas.

Para resumir, el cuadro n.® 2
muestra que las empresas con
problemas de viabilidad financie-
ra tenian unos resultados mas
que aceptables antes de la apa-
ricion de dichos problemas. Es-
tas empresas son, en cierta
manera, mas pequefas, mas in-
tensivas en mano de obra y po-
seen una plantilla menos flexible
y mas costosa. Por ultimo, son
empresas menos endeudadas
que las empresas que no sufrie-
ron problemas de viabilidad fi-
nanciera.

En el cuadro n.2 3, describi-
mos como reaccionan las empre-
sas ante la aparicion de proble-
mas de viabilidad financiera. Con
respecto a la reestructuracion de
la deuda bancaria, un 39 por 100
redujo su deuda bancaria 'y un 11
por 100 extendio el vencimiento
de ésta. En lo referente a las me-
didas operativas, un 21 por 100
disminuyd su plantilla por lo me-
nos un 10 por 100, un 11 por 100
vendidé por lo menos el 10 por
100 de su activo inmovilizado
bruto y un 47 por 100 disminuyo
sus costes laborales unitarios.

Antes de realizar un analisis
multivariante del papel de los
bancos en la adopcion de las di-
ferentes medidas operativas, pre-
sentamos varios cuadros de con-
tingencia para entender mejor
la relacidn entre estas medidas
operativas, los procesos de rees-
tructuracion de la deuda banca-
ria y la aparicion de los proble-
mas de viabilidad financiera. En
el cuadro n.® 4, observamos que
el porcentaje de empresas que
reduce plantilla, vende activos u
obtiene concesiones salariales
es significativamente mayor en la
submuestra de empresas que
sufre problemas de viabilidad fi-
nanciera. En el cuadro n.? 5, ana-
lizamos la relacion entre las dife-
rentes medidas operativas y la

Medidas adoptadas

CUADRO N.2 3

MEDIDAS ADOPTADAS EN UNA MUESTRA DE 930 EMPRESAS ESPANOLAS
TRAS LA APARICION DE PROBLEMAS DE VIABILIDAD FINANCIERA
[ BT e e e e e e e e e

Nudmero de empresas

Frecuencia (porcentaje)

REESTRUCTURACION DE LA DEUDA

Extension de la deuda bancaria

MEDIDAS OPERATIVAS
Reduccion de plantilla
Ventas de activos
Concesiones salariales

Reduccioén de la deuda bancaria .............

........................ 361

98

199
98
437

39
11

21
11
47

Nota: Todas las medidas adoptadas por las empresas con problemas de viabilidad financiera se describen en el texto (apartado 1V.2).
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CUADRO N.? 4

MEDIDAS OPERATIVAS Y PROBLEMAS DE VIABILIDAD FINANCIERA
PARA UNA MUESTRA DE 4.566 EMPRESAS ESPANOLAS (1983-1994)

Frecuencias (porcentaje) (a)

Sin problemas de
viabilidad financiera

Con problemas de
viabilidad financiera

Muestra total

p-valor (b)

Reduccion de plantilla
Ventas de activos
Concesiones salariales

21,40
10,62
46,99

14,26 0,00
8,31 0,01
43,89 0,05

Notas:

(a) Porcentaje de empresas que adopta cada medida operativa para la submuestra de empresas con problemas financieros y para la submuestra de empresas sin problemas

financieros.

(b) x* de Pearson para la hipétesis de que cada una de las medidas operativas y la aparicion de problemas financieros sean sucesos independientes.

reestructuracion de la deuda ban-
caria. Podemos observar que, en
general, no existe una relacion
estadisticamente significativa en-
tre estos sucesos. Tan solo en-
contramos que el porcentaje de
empresas que reduce plantilla
aumenta significativamente en la
submuestra de empresas que si-
multaneamente reduce su deuda
bancaria.

Finalmente, en el cuadro n.° 6
mostramos informacion sobre la
relacion existente entre las dife-
rentes medidas operativas adop-
tadas por empresas que sufren
problemas de viabilidad financie-
ra. El porcentaje de empresas
que reduce plantilla se incremen-
ta significativamente en la sub-
muestra de empresas que simul-
taneamente venden activos y
disminuye, también significativa-
mente, en la submuestra de em-
presas que obtienen concesio-
nes salariales. Estos resultados
nos permiten concluir que la re-
duccion de plantilla y la venta de
activos son medidas comple-
mentarias, mientras que la re-
duccion de plantilla y las conce-
siones salariales son medidas
sustitutivas. Con respecto a la re-
lacion entre la venta de activos
y las concesiones salariales, el
cuadro n.? 6 nos muestra que
son, estadisticamente, medidas
complementarias.

4. El efecto
de la participacion
accionarial de los bancos
en empresas con
problemas de viabilidad
financiera

En este epigrafe analizamos
el efecto de la participacion de
los bancos en el accionariado
de las empresas sobre las medi-
das adoptadas para solucionar la
aparicion de los problemas de
viabilidad financiera.

De las 930 empresas espano-
las con problemas de viabilidad
financiera seleccionadas, tan so-
lo 28 estaban participadas por
bancos el afo anterior a la apari-
cion de dichos problemas, con
una participacion media del 37
por 100.

Nuestros resultados indican
que la participacion bancaria en
el accionariado de las empresas
no tiene efecto alguno sobre la
forma en la que las empresas
reaccionan ante problemas de
viabilidad financiera. En efecto,
el porcentaje de empresas que
adopta alguna de las tres medi-
das operativas analizadas (re-
duccion de plantilla, venta de
activos o concesiones salaria-
les) es ligeramente inferior en la
muestra compuesta por 28 em-

presas participadas por ban-
cos, pero este resultado no es
estadisticamente significativo.
Asimismo, el porcentaje de em-
presas que reestructura su deu-
da bancaria de alguna de las dos
formas analizadas (bien redu-
ciendo su deuda bancaria o ex-
tendiendo el plazo de la deuda
bancaria), y que previamente
estaba participada por bancos,
es también ligeramente inferior,
aunque tampoco de forma signi-
ficativa.

V. FACTORES
EXPLICATIVOS DE
LA PROBABILIDAD
DE ADOPTAR MEDIDAS
OPERATIVAS
EN EMPRESAS CON
PROBLEMAS
DE VIABILIDAD
FINANCIERA

El principal objetivo de este
trabajo es encontrar evidencia
empirica sobre el papel de la deu-
da bancaria en la adopcion de di-
ferentes medidas operativas en
empresas con problemas de via-
bilidad financiera. En el cuadro
numero 7, presentamos una re-
gresion logit para cada medida
operativa analizada. Esta meto-
dologia econométrica nos permi-
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CUADRO N.2 5

MEDIDAS OPERATIVAS Y REESTRUCTURACION FINANCIERA PARA UNA MUESTRA
DE 930 EMPRESAS ESPANOLAS CON PROBLEMAS DE VIABILIDAD FINANCIERA
e e e S e T e e S R R R e,

Frecuencias (porcentaje) (a)

Sin reduccion
deuda bancaria

Con reduccion
deuda bancaria

Muestra total p-valor (b)

Reduccion de plantilla
Ventas de activos
Concesiones salariales

17,72

47,32

24,10
9,62 12,22
47,65

21,40 0,02
10,62 0,24
46,99 0,92

Frecuencias (porcentaje) (a)

Sin extension
deuda bancaria

Con extension
deuda bancaria

Muestra total p-valor (b)

Reduccion de plantilla
Ventas de activos
Concesiones salariales

20,79
10,91 8,16

26,53

54,08

21,40 0,19
10,62 0,40
46,99 0,13

Notas:

(a) Porcentaje de empresas que adopta cada medida operativa en la submuestra de empresas que no se reestructura financieramente y en la submuestra de empresas que

se reestructura financieramente.

(b) %* de Pearson para la hipotesis de que cada una de las medidas operativas y cada una de las formas de reestructurarse financieramente sean sucesos independientes.

CUADRO N.2 6

RELACION ENTRE DIFERENTES MEDIDAS OPERATIVAS PARA UNA MUESTRA
DE 930 EMPRESAS ESPANOLAS CON PROBLEMAS DE VIABILIDAD FINANCIERA
R e e e T e e e R R

Frecuencias (porcentaje) (a)

Sin venta
de activos

Con venta
de activos

Muestra total

p-valor (c)

Reduccion de plantilla

20,00

33,67

21,40 0,00

Frecuencias (porcentaje) (b)

Sin concesiones
salariales

Con concesiones
salariales

Muestra total p-valor (c)

Reduccion de plantilla
Ventas de activos

9,15
12,93

21,40 0,00
10,62 0,03

Notas:

(a) Porcentaje de empresas que reduce plantilla en la submuestra de empresas que no vende activos y en la submuestra de empresas que vende activos.
(b) Porcentaje de empresas que reduce plantilla o que vende activos en la submuestra de empresas que no realiza concesiones salariales y en la submuestra de empresas

que realiza concesiones salariales.

(c) x2 de Pearson para la hipétesis de que cada par de medidas operativas sean sucesos independientes.

te calcular el efecto de diferentes
variables explicativas sobre la
probabilidad de adoptar una re-
duccién de plantilla, una venta de
activos o una disminucion salarial.

Las variables explicativas que
introducimos en las regresiones
se separan en tres bloques:

a) Reestructuracion de la deu-
da bancaria. Este grupo de varia-

bles esta compuesto por la re-
duccion de la deuda bancaria y la
extension de la deuda bancaria.

b) Variables financieras. Este
grupo de variables pretende cap-
tar el efecto de la estructura de
capital de la empresa sobre la
adopcion de las diferentes medi-
das operativas. En particular, in-
troducimos la ratio de la deuda
total sobre el activo, para asi

captar el efecto del endeuda-
miento, la ratio de los gastos fi-
nancieros sobre la deuda con
coste, para controlar por el coste
de capital soportado por la em-
presa, y la ratio de la deuda ban-
caria sobre la deuda total, para
analizar la importancia de la fi-
nanciacion bancaria en la adop-
cion de las diferentes medidas

operativas.
217



CUADRO N.27

VARIABLES EXPLICATIVAS DE LA PROBABILIDAD DE ADOPCION DE MEDIDAS OPERATIVAS:
REGRESIONES LOGIT EN UNA MUESTRA DE 930 EMPRESAS ESPANOLAS
CON PROBLEMAS DE VIABILIDAD FINANCIERA
R O e e R R

Variable dependiente Reduccion de plantilla Venta de activos Concesiones salariales

REESTRUCTURACION DE LA DEUDA BANCARIA

Reduccion de la deuda bancaria

Extension de la deuda bancaria

VARIABLES FINANCIERAS (t=0)
Deuda total/Activo

Gastos financieros/deuda con coste (a)

Deuda bancaria/deuda total

VARIABLES REALES (t=0)
Trabajadores temporales/empleo

Inmovilizado neto/empleo

Log(activo)

Beneficio neto/activo (ROA)

Activo circulante/exigible a corto plazo
Gastos salariales/empleo

Control temporal y sectorial (b)

Constante

Numero de observaciones
Contraste de bondad del ajuste (p-valor) (c)

0,21

(0,25)
-0,15

(0,39)

0,02
(0,15)

0,42*
(0,23)

-1,15
(0,85)
0,15
(0,25)
0,44
(0,62)

0,41
(0,49)

-0,20
(0,20)

-0,02
(0,40)

-0,67
(0,48)
0,00
(0,01)
-0,13"*
(0,06)
0,09
(1,45)
-0,07
(0,09)
0,50***
(0,10)
4,72+
(0,90)
—2,67"
(0,72)

0,01
(0,02)
-0,03
(0,08)
-1,23
(2,60)
-0,07
(0,16)

13,49***
(2,21)
—2,68™*
(0,94)

785
0,59

789
0,33

Notas:
** Significativo al 1 por 100; ** Significativo al 5 por 100; * Significativo al 10 por 100; Entre paréntesis se presentan los errores estandar robustos.
(a) Proveedores no incluidos.
(b) Porcentaje de empresas que adopta cada medida operativa en el mismo sector y en el mismo afo.
(c) La hipotesis nula es el buen ajuste del modelo.

c) Variables reales. Este gru-
po de variables trata de recoger
el efecto de variables no financie-
ras sobre la decision de adoptar
medidas operativas en empresas
con problemas de viabilidad fi-
nanciera. Estas variables son las
mismas en las columnas de la re-
duccién de plantilla y de las con-
cesiones salariales: la ratio de
trabajadores temporales, la ratio
capital-trabajo, el logaritmo del

activo, la rentabilidad sobre el ac-
tivo, la ratio de liquidez, el coste
laboral unitario y una variable
que mide el porcentaje de em-
presas que adopta cada medida
operativa en el mismo sectory en
el mismo ano. En la columna en
la que mostramos los resultados
sobre la venta de activos, no se
introduce la ratio de trabajado-
res temporales ni el coste labo-
ral unitario porque son variables

irrelevantes para la adopcién de
esta medida.

Los resultados presentados
en el cuadro n.® 7 indican que
la reestructuracion de la deuda
bancaria afecta positivamente a
la probabilidad de reducir planti-
lla en empresas con problemas
de viabilidad financiera. Este re-
sultado es consistente con nues-
tra hipotesis de que la reduccion
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de plantilla es una medida que no
pretende obtener liquidez y que,
por el contrario, se adopta para
disminuir el riesgo de la empre-
sa. También existe una relacion
positiva y significativa entre la ex-
tension del vencimiento de la
deuda bancaria y la probabilidad
de que la empresa obtenga con-
cesiones salariales. En este ca-
so, este resultado puede indicar
que los trabajadores solo estan
dispuestos a realizar concesio-
nes salariales si los acreedores
con menor prioridad (deuda ban-
caria) también realizan concesio-
nes. Sin embargo, no encontra-
mos ninguna relacion entre las
medidas de reestructuracion de
la deuda bancaria y la venta
de activos.

Con respecto a la relacion en-
tre las variables financieras y la
probabilidad de adoptar medidas
operativas en empresas con pro-
blemas de viabilidad financiera,
s6lo encontramos una relacion
positiva entre el coste de la deu-
da y la probabilidad de reducir
plantilla. Este resultado es con-
sistente con el argumento de
Jensen (1989) de que las empre-
sas mas endeudadas (medido
con una mayor ratio de gastos fi-
nancieros sobre la deuda con
coste) reaccionan mas rapida-
mente ante problemas de viabili-
dad financiera. Es particularmen-
te interesante la ausencia de
relacion estadisticamente signifi-
cativa entre el endeudamiento
bancario y la adopcion de estas
medidas. Este resultado indica
que el nivel relativo de la deuda
bancaria no tiene consecuencias
en la reorganizacion empresarial
de empresas con problemas de
viabilidad financiera.

Por ultimo, podemos encon-
trar alguna relacion entre las va-
riables reales y la probabilidad de
adoptar medidas operativas. Una
mayor proporcion de trabajado-
res temporales y un menor coste
salarial aumenta la probabili-

dad de reducir plantilla. Es decir,
cuanto mayor sea el coste de re-
ducir plantilla, menor es la proba-
bilidad de que se lleve a cabo es-
ta medida. Asimismo, el tamahno
de la empresa reduce la proba-
bilidad de reducir plantilla y de
obtener concesiones salariales.
La cantidad de activos disponi-
bles para garantizar los créditos
de las empresas disminuye las
exigencias de los acreedores
con respecto a la reorganizacion
empresarial. Finalmente, cuanto
mayor es el salario, mayor es la
probabilidad de que la empresa
tenga necesidad de forzar conce-
siones salariales.

Las variables que controlan
por el sector al que pertenece la
empresa y el ano en el que se
producen los problemas de via-
bilidad financiera son positivas y
significativas en nuestras estima-
ciones. Ademas, nuestros resul-
tados no cambian cuando: 1) in-
troducimos variables sectoriales
y temporales; 2) realizamos esti-
maciones separando las varia-
bles financieras; 3) sustituimos el
logaritmo del activo total por el lo-
garitmo del activo inmovilizado
bruto, y 4) repetimos las estima-
ciones en diferencias con res-
pecto a la mediana del sectory
del ano. Finalmente, en el cuadro
numero 7 se presenta un con-
traste de bondad del ajuste para
cada regresion. Este contraste
indica que no podemos rechazar
la hipétesis nula de un buen ajus-
te del modelo.

VI. CONCLUSIONES

En este articulo, hemos inves-
tigado el papel jugado por los
bancos en los procesos de reor-
ganizacion de las empresas es-
pafnolas en crisis. Concretamen-
te, hemos analizado la relacion
existente entre las medidas ope-
rativas adoptadas por las empre-

sas en crisis y la participacion de
los bancos en la financiacion y
propiedad de éstas. Para ello,
hemos contado con una muestra
de 4.566 empresas manufacture-
ras procedentes de la Central de
Balances del Banco de Espana.

Las principales conclusiones
de este analisis son:

1. Las empresas con proble-
mas de viabilidad financiera en
nuestra muestra son relativa-
mente pequehas (tanto en térmi-
nos de activo como de volumen
de ventas), intensivas en ma-
no de obra, poseen plantillas po-
co flexibles y se caracterizan por
unos costes laborales unitarios
relativamente altos. Ademas, es-
tan menos endeudadas que las
empresas que no sufrieron pro-
blemas de viabilidad financiera.

2. Enrespuesta a la crisis, un
21 por 100 de las empresas con
problemas de viabilidad financie-
ra en nuestra muestra redujo su
plantilla sustancialmente (al me-
nos un 10 por 100), un 11 por 100
vendio (por los menos el 10 por
100) de su activo inmovilizado
bruto y un 47 por 100 disminuyo
sus costes laborales.

3. El porcentaje de empresas
con problemas de viabilidad fi-
nanciera que reduce plantilla au-
menta significativamente en la
submuestra de empresas que si-
multdneamente venden activos,
y disminuye, también significati-
vamente, en la submuestra de
empresas que obtuvieron conce-
siones salariales. Por tanto, la re-
duccion de plantilla y la venta
de activos parecen ser medidas
complementarias, mientras que
la reduccion de plantilla y las
concesiones salariales parecen
ser sustitutivas.

4. La participacion de los
bancos en el accionariado de las
empresas recogidas en nuestra
muestra no tiene efecto alguno
sobre la forma en que éstas re-
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accionan ante problemas de via-
bilidad financiera. En efecto, el
porcentaje de empresas en crisis
que adoptan alguna de las tres
medidas operativas analizadas
en este estudio (reduccion de
plantilla, venta de activos y con-
cesiones salariales) es ligera-
mente inferior en aquellas em-
presas participadas por bancos,
pero este efecto no es estadisti-
camente significativo.

5. La probabilidad de que una
empresa en crisis reduzca su
plantilla es significativamente
mayor cuando reestructura su
deuda bancaria, tanto si esta
reestructuracion conlleva una re-
duccion de las obligaciones de
pago como si comporta, simple-
mente, una extensioén del venci-
miento. También existe una rela-
cion positiva y significativa entre
la extension del vencimiento de
la deuda bancaria y la probabili-
dad de que la empresa se bene-
ficie de concesiones salariales
de importancia. Sin embargo, no
parece existir ninguna relacion
entre las medidas de reestructu-
racion de la deuda bancaria y la
venta de activos.

6. Tampoco parece existir
ninguna relacion estadisticamen-
te significativa entre la estructura
de capital de las empresas en cri-
sis y la forma en que éstas res-
ponden a ella.

NOTAS

(*) Agradecemos la colaboracion del
Banco de Espana por ceder los datos em-
pleados en este trabajo, asi como el apoyo
financiero de la DGES a través de los proyec-
tos PB96-0134 (Atilano Jorge Padilla) y PB97-
0089 (Alejandro Requejo).

(1) Esta definicion es similar a la que
realizan ROSS, WESTERFIELD y JAFFE (1996).

(2) La mayoria de las empresas espano-
las que entran en suspension de pagos se
terminan liquidando. Esto induce a las em-
presas a reestructurar su deuda de forma pri-
vada, esto es, fuera del sistema concursal.

(3) RAJAN y ZINGALES (1995) describen
las caracteristicas de la estructura de capital
de los paises del G-7, y analizan si los facto-

res que explican el endeudamiento difieren
entre esos paises.

(4) OCANA, SALAS y VALLES (1994) des-
criben las principales caracteristicas de la es-
tructura de capital de una muestra de empre-
sas espanolas, procedente de la Central de
Balances del Banco de Espana, para el pe-
riodo 1983-1989.

(5) Esta prohibicion no tiene efecto si la
empresa se encuentra en un procedimiento
de reestructuracion financiera bajo tutela ju-
dicial (por ejemplo, bajo el procedimiento del
capitulo 11 del Bankruptcy Code de 1978).

(6) LAPORTA, LOPEZ DE SILANES y SH-
LEIFER (1999) analizan la estructura de pro-
piedad en veintisiete economias desarrolla-
das. Sus resultados apuntan a una fuerte
concentracion en el accionariado de las em-
presas.

(7) JENSEN y MECKLING (1976) fueron
los pioneros en analizar los costes de agen-
cia de la deuda.

(8) La Ley de Sociedades Andnimas es-
panola exige un voto mayoritario entre los
obligacionistas para modificar los términos y
condiciones de este tipo de deuda.

(9) GERTNER y SCHARFSTEIN (1991)
analizan el clasico problema del free-rider
cuando existen multiples acreedores que po-
seen el mismo tipo de deuda.

(10) BROWN, JAMES y MOORADIAN
(1994) encuentran que cuanta mas deuda
bancaria preferente a corto plazo tenga la
empresa, mas probable es que se vendan ac-
tivos y que se utilice el dinero obtenido para
pagar a los bancos.

(11) Para un analisis del impacto de las
participaciones bancarias sobre el coste del
capital, véase el trabajo de ASQUITH, GERT-
NER y SCHARFSTEIN (1994).

(12) BERLIN, JOHN y SAUNDERS (1996)
analizan este problema.

(13) JAMES (1995) encuentra, en una
muestra de empresas norteamericanas, que
los bancos sdlo realizan concesiones si si-
multaneamente los obligacionistas (cuya
deuda goza de menor preferencia) reestruc-
turan su deuda.

(14) Véase «Resultados anuales de las
empresas no financieras», Banco de Espana
(Central de Balances), 1994, para una des-
cripcion de esta base de datos.

(15) Esta definicion es similar a la utili-
zada por OFEK (1993) y ASQUITH, GERTNER
y SCHARFSTEIN (1994).

(16) Una submuestra formada por 160
observaciones corresponde a empresas que
sufrieron dos veces problemas de viabilidad
financiera en el periodo muestral. Estas em-
presas estaban en la muestra durante al me-
nos ocho anos, para evitar la inclusion de em-
presas con un patrén de ingresos muy
inestable.

(17) Esta forma de definir las reduccio-
nes de plantilla es consistente con OFEK
(1993).

(18) Para tratar el problema de los valo-
res extremos, todas las variables utilizadas

en este trabajo han sido censuradas a los
percentiles del 1 por 100 y 99 por 100. Es de-
cir, los valores por debajo del percentil del
1 por 100 se han igualado al percentil del 1
por 100, y los valores mayores que el percen-
til del 99 por 100 se han igualado al percentil
del 99 por 100.

(19) Los resultados que se extraen a
partir del cuadro n.® 2 son los mismos si cal-
culamos, para las empresas con problemas
de viabilidad financiera, las medias y media-
nas de las variables en diferencias con res-
pecto a la mediana del mismo sector y afio
(calculada en la muestra total de 4.566 em-
presas).

BIBLIOGRAFIA

ASQUITH, P.; GERTNER, R., y SCHARFSTEIN,
D. (1994), «Anatomy of financial distress:
an examination of junk-bond issues»,
Quatrterly Journal of Economics, 109, pa-
ginas 625-658.

BERLIN, M.; JOHN, K., y SAUNDERS, A.
(1996), «Bank equity stakes in borrowing
firms and financial distress», Review-of-
Financial-Studies, 9, pags. 889-919.

BROWN, D. T.; JAMES, C. M., y MOORADIAN,
R. M. (1994), «Asset sales by financially
distressed firms», Journal of Corporate
Finance, 1, pags. 233-257.

CRESPI, R., y GARCIA-CESTONA, M. (2000),
«Ownership and control of the Spanish
listed firms», de prdxima aparicion en
BARCA y BECHT (ed.), Who controls cor-
porate Europe?, Oxford University Press.

DE ANGELO, H., y DE ANGELO, L. (1991),
«Union negotiation and coroporate po-
licy: a study of labor concessions in
the domestic steel industry during the
1980’s», Journal of Financial Economics,
30, pags. 3-43.

DENIS, D. J., y KRUSE, T. A. (2000), «Mana-
gerial discipline and corporate restructu-
ring following performance declines»,
Journal of Financial Economics, n.2 55,
paginas 391-424.

GERTNER, R., y SCHAFERSTEIN, D. (1991),
«A theory of workouts and the effects of
reorganization law», Journal of Finance,
46, pags. 1189-1222.

GUTIERREZ-URTIAGA, M. (2000), «Efectos del
endeudamiento sobre los resultados de
las empresas en sectores en crisis», In-
vestigaciones Econdmicas, 24, paginas
75-116.

JAMES, C. (1995), «When do banks take
equity? An analysis of bank loan restruc-
turings and the role of public debt», Re-
view of Financial Studies, 8, paginas
1209-1234.

JENSEN, M. (1989), «Active investors, LBO's
and privatization of bankruptcy», Journal
of Applied Corporate Finance, 2, paginas
35-44.

JENSEN, M., y MECKLING, W. (1976), «The-
ory of the firm: managerial behavior,
agency costs, and capital structure»,
Journal of Financial Economics, 3, pagi-
nas 305-360.

220




JOHN, K.; LANG, L., y NETTER, J. (1992), «The
voluntary restructuring of large firms
in response to performance declines»,
Journal of Finance, 47, pags. 891-917.

LAPORTA, R.; LOPEZ DE SILANES, F., y SHLEI-
FER, A. (1999), «Corporate ownership
around the world», Journal of Finance,
54, paginas 471-517.

OCANA, C.; SALAS, V., y VALLES, J. (1994),
«Un analisis empirico de la financiacion
de la pequena y mediana empresa ma-
nufacturera espanola: 1983-1989», Mo-
neda y Crédito, 199, pags. 57-96.

OFEK, E. (1993), «Capital structure and firm
response to poor performance», Journal
of Financial Economics, 34, pags. 3-30.

PADILLA, A. J., y REQUEJO, A. (1999), «Con-
flicts of interest, employment decisions,
and debt restructuring: evidence from
Spanish firms in financial distress»,
CEMFI, Documento de Trabajo 9910.

— (2000), «Financial distress, bank debt res-
tructurings and layoffs», Spanish Econo-
mic Review, de proxima aparicion.

RAJAN, R., y ZINGALES, L. (1995), «What do
we know about capital structure? Some

evidence from international data», Jour-
nal of Finance, 50, pags. 1421-1460.

REQUEJO, A. (1996), «Reduccion de plantilla
y problemas de viabilidad financiera: el
papel de la estructura de capital», Inves-
tigaciones Economicas, 20, pags. 43-70.

ROSS, A.; WESTERFIELD, R., y JAFFE, J.
(1996), Corporate Finance, Irwin, Boston.

Z0IDO, M. E. (1998), «Un estudio de las par-
ticipaciones accionariales de los bancos
en las empresas espanolas», Investiga-
ciones Economicas, 22, pags. 427-467.

Resumen

En este trabajo analizamos el papel de los bancos en la re-
organizacion de empresas con problemas de viabilidad finan-
ciera. En particular, estudiamos la relacion existente entre las
medidas operativas adoptadas por dichas empresas y la parti-
cipacion de los bancos en la financiacion y la propiedad de las
mismas. Nuestros resultados indican que la adopcion de algu-
nas de estas medidas, como por ejemplo las reducciones de
plantilla, depende fundamentalmente de si se reestructura o
no la deuda bancaria de las empresas en crisis. Por el contra-
rio, tanto el peso de la deuda bancaria en la financiacion em-
presarial como la participacion accionarial de los bancos en las
empresas en crisis parecen no tener efecto sobre el proceso
de reestructuracion y reorganizacion empresarial.

Palabras clave: reorganizacion de empresas, participacion
bancaria en empresas, medidas operativas,

Abstract

In this paper we investigate the role of banks in the restruc-
turing of Spanish manufacturing firms in financial distress. In
particular, we examine the impact of bank debt and bank equity
holdings on the operational actions undertaken by distressed
firms, namely layoffs and asset sales. Our results show no
statistically significant effect of either variable on the restructu-
ring strategies followed by these firms. In contrast, we find that
various operational actions, such as for example layoffs, are
largely dependent on whether bank debt is restructured as part
of the reorganization process.

Key words: restructuring of manufacturing firms, bank equity
holdings, operational actions,

JEL classification: G32, G33y J21.
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