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1. LA ESTRUCTURA DE CAPITAL: UNA HISTORIA AZAROSA

La mterdependenc1a de las decisiones fmanmeras de la empresa -inversion,
financiacion y dividendos- y relevancia en la creacién de valor en la empresa constituye
el objeto de estudio de multiples trabajos, tedricos y empiricos, que se han sucedido
ininterrumpidamente desde 1958, afio en el que. Modigliani y Miller avivaron el debate
con la publicacién del renombrado articulo 7he Cost of Capztal Corporation Finance
and The Theory of Investment.

Hasta entonces, la teoria tradicional postulaba la relevancia de la estructura de
capital y la existencia de na relacién éptima entre los recursos propios y ajenos que
minimizaba el coste de capital y, por tanto, maximizaba el valor empresarial. En el
citado articulo, los autores citados demuestran que en mercados perfectos de capitales'
.el valor de mercado de la empresa es independiente de la forma como ésta financie sus
inversiones. Se produce, por tanto, la completa disociacién de la estructura dé inversion
y la de capital. El valor de mercado de la empresa viene determinado por la primera, es
decir, por la capacidad de sus activos para generar renta, y no por la distribucion de la
misma entre los distintos tipos de aportantes de fondos.

En los afios inmediatamente posteriores proliferan las generalizaciones de 1as
proposiciones de Modigliani y Miller mediante la aplicacién de modelos de equilibrio
general de mercado como, por ejemplo, los trabajos de Hamada (1969), Sughtz (1969)
y Rubinstein (1973)

Més recientemente los desarrollos tedricos proceden a la relajacién dé alguna
de las implicaciongs de la hipétesis de mercados perfectos, tan distantes de la realidad.
Asi, los nuevos modelos contemplan la éxistencia de impuest(‘)s‘ (MM, 1963: Haley,
1971; Miller, 1977; Modigliani, 1988), costes de quiebra (Kim'y otros, 1979), inflacién
(Hochman y Palmon, 1983), mformacwn asimétrica (Ross, 1977) y costes de agencia
(Jensen y Mecklin, 1976).

La consideracion *de las imperfecciones de los mercados da también lugar a
diferentes estudios empiricos en los que se pretende demostrar la mfluenma de la
decisién de financiacién y dividendos sobre el valor de mercado dela ernpresa asi como
determinar la interrelacién de éstas con la de inversién. (Myers, 1988; Azofra y Miguel,
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1990).

. Aceptada la existencia de efectos valoracion (Azofra y Miguel, 1990), podrian
“existir ratios-objetivo de financiacién y dividendos a los que, en el largo plazo, las
empresas ajustarian su politica. Estas mismas fricciones impedirian un djuste completo,
limitandose las empresas a mantener pautas de ajuste pareial. Ademas, y como. ya se ha-
apuntado podrian dar lugar a importantes mterdependencxas entre las decmones de
inversion, financiacién y dividendos.

‘En este contexto se enmarca el presente trabajo, cuyo.objetivo consiste en
determinar los rasgos caracteristicos del comportamiento de las empresas castéllano-
leonesas en lo que a la estructura de capital atafie. Con este fin se analiza la éstructura
-econdiico-financiera de las empresas de la -comunidad en funcién de la:distribucién
provincial y sectorial de la actividad econémica. Con este objeto adoptamos una postura

" marcadamente positiva. Nuestro propésito es describir la situacién real de las empresas,
soslayando cualquier pretension normativista que intentase modelizar dicha realidad.

2. METODOLOGIA DE ANALISIS, FUENTE ESTADISTICA Y MUESTM. :

La metodologla utilizada consiste en una técnica estadistica multivariante
denominada analisis de conglomerados o cluster analysis. Esta permite agrupar a los
individuos analizados a partir de sus caracteristicas comunés, de modo que se formen
grupos - cuyos - componentes presenten una elevada -homogereidad intema vy,
simultineamente, la maxima heterogeneidad extema posible®. Dentro de los criterios
posibles para determinar la inclusion de los individuos-en un grupo determinado, hemos
optado por el procedimiento K-means. Este método asigna cada individuo (en nuestro
caso, los valores correspondlentes a cada provmma o a cada sector) a aquel
conglomerado cuyo centroide se encuentre mas proximo, proximidad ésta medida a

. través de la distancia euclidea. - ‘

La amplia bibliografia disponible relativa a la metodologia aplicada contrasta
con la escasez, cuantitativa y cualitativa, documental . de la actividad econémica de las
empresds que operan en Castilla y Leén. La informacién finalmente utilizada procede
primordialmente de dos fuentes.. En primer lugar, los datos regionales se han obtenido
de la reciente publicacion Andlisis econdmico-financiero de las empresas de Castilla y
Leon por sectores de actividad 1989-1990 del Servicio de Estudios de la Consejeria de
Fconomia y Hacienda de la citada Comunidad Auténoma, Los datos del conjunto
nacional provienen la publicacién del Instituto de Estudios Fiscales del Ministerio de
Ecanomia y Hacienda, Las cuentas de las sociedades en las fuentes tributarias (1 989-
1990).

Las fuentes arriba citadas ofrecen datos agregados de las empresas domiciliadas
en la Comunidad de Castilla y Ledn con obligacion legal de depositar las cuentas
anuales abreviadas en el Registro Mercantil, en el primer caso, y de las empresas sujetas
al impuesto de sociedades, en el segundo, no recogiendo, entre otras, la informacion
relativa a la actividad empresarial de las personas fisicas™.

En cualquier caso, no resulta posible el uso de datos individuales de empresas,
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por otra parte idoneo para estudios de este tipo, lo cual obliga a manejar agregados
provinciales y sectoriales. Esta informacién no refleja la diversidad de valores y
comportamientos de las empresas, siendo necesario recurrir a valores medios para cada
provincia o para cada sector de la actividad®. Seria pues deseable que se hiciese un
esfuerzo entre profesionales e instituciones con el fin de ampliar y actuallzar la
informacion existente y consegmr una mayor exactitud de la misma.

El analisis se ha efectuado con el paquete estadistico BMDP Statistical Software

para pc’s. Para determinar los grupos ge ha elaborado una bateria de ratios obtenida a

- partir de los balances de situacion agregados a 31-XII-1989 y 31-XII-1990 y de la

cuenta de pérdidas y ganancias en las mismas fechas. En el proceso de agrupamiento un

subconjunto de esta bateria se revela como especialmente indicado para la catalogacion.

Dichos ratios se clasifican finalmente en dos grupos de variables: variables de liquidez
y variables de estructura de financiacién. (Véase tabla 1)

Variables de liquidez Variables de estructura de financiacién

(Realizable + disponible)/Pasivo circulante
Disponible/Pasivo circulante

Pasivo circulante/Ventas

Pasivo circulante/Deuda total
Fondos permanentes/Inmovilizado

" Fondos propios/Fondos permanentes

- Gastos financieros/Recursos generados netos
Récursos generados‘ netos/Deuda largo plazo
Inmovilizado/Activo total
Gastos financieros/Deuda total
Beneficio neto/Fondos propios

(Beneficio neto + gastos financieros)/Activo
total neto

Deuda total/Fondospropios

Tabla 1.

El método no jerdrquico K-means por el que -se ha optado exige la
determinacion a priori del niimero de conglomerados que se desea construir. Realizadas
distintas pruebas se observé que el niimero dptimo de agrupaciones result6 ser tres y
cinco en el-analisis provincial y sectorial, respectivamente. Cualquier otra particién
conduciria, bien a una excesiva atomizacién de los conjuntos que no permitiria
establecer pautas semejantes, bien a una escasa similitud intra-clusters.

3.- UNA PRIMERA APROXIMACION.

La actividad econémica desarrollada por el total de empresas domiciliadas en
la comunidad auténoma castellano-leonesa -141.883" entidades en 1990 que representan
el 6,82 por ciento del total nacional- se caracteriza por un volumen de ventas de
3.573.185 millones, poco mas del 4 por ciento de la facturaclon nacmnal ocupando a
407.082 trabajadores.
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'

En cuanto a la forma juridica, destaca el elevado nimero de personas fisicas

respecto al resto de alternativas, 112.869 frente a 29.014 empresas, es decir, casi el 80

~ por ciento del conjunto de la comunidad. De estas 112.869, poco mas del 90 por ciento
esta constituido por explotaciones sin asalariados, lo que representa aproximadamente

el 72 por ciento del total de empresas castellano-leonesas. En segundo lugar se sitian
las empresas con forma societaria que aglutinan cerca del 10 por ciento del total de

empresas. (Véase tabla 2) . )
Tipo de Empresa _Total ' Porcenfaje

Personas fisicas 112.869 L 79.55%
Sociedades 13.960 9,84%
Cooperativas 1.661 1,17%
Comunidades de bienes y . 9392 6,62%
propietarios '
Asociaciones 1.992 T 1,4%
Administracionés 2 2.009 ’ 1,42%
Pablicas
Total - 141.883 100%

Tabla 2. Fuente: "Las empresas espafiolas en las fuentes tributarias en 1990". Instituto de Estudios
Fiscales.

La distribucién del nimero de empresas por tamafio, medido éste por el nimero
de empleados se recoge en la tabla 3. Del mismo se desprende la importancia de la
empresa sin asalariados, que reune al 71,22 por ciento del total de empresas,
ascendiendo al 95 por ciento si tomémos empresas ‘con menos de diez trabajadores,
ligeramente superior al 93,46 por ciento nacional. El numero de empresas con mas de
250 asalariados alcanza el 0,07 por ciento, claramente inferior al 0,16 por ciento
nacional. C :

Dimensién Total Porcentaje
‘Sin asalariados 101.046 71,22%
Dela 10 33793 | 23.82%
De 11 a 50 6.076 . 4,28%
De 51 2250 - 867 : 0,61%
De 251 a.500 54 0,04%
Mas de 500 47 0,03%
Total '141.883 | 100%

Tabla 3. Fuente: "Las empresas espafiolas en las fuentes tributarias en 1990". Instituto.de Estudios
Fiscales. .
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Por actividades sobresale la significacion de cuatro sectores: Alquileres
inmobiliarios, Comercio y reparaciones, Construccion y Hosteleria y restauracién que
apifian algo mas del 82 por ciento de las empresas domiciliadas en la comunidad.
Respecto a las ventas totales realizadas por las empresas castellano-leonesas, una cifra
en torno al 72 por ciento es absorbida por los sectores Industria y -Comercio, que dan
‘empleo a las dos terceras partes del total de trabajadores contratados.

. Apuntados los rasgos mas caracteristicos de la actividad econémica de las
empresas castellano-leonesas, ‘en las lineas que siguen- se realiza una primera
aproximacion de la estructura ecémico-financiera de las 10.650 empresas obligadas a
depositar las cuentas anuales en el Registro, objeto de nuestro. anélisis. Intentaremog dar
los perfiles de aquellos grupos que aglutinan a la mayor parte de las empresas objeto de
estudio. ‘ . :

De estas 10.650 firmas, el 96 por ciento se constituyen bajo la forma de
sociedad anénima, dos terceras partes del conjunto de empresas castellano-leonesas estan
domiciliadas en Burgos, Leén y Valladolid, poco menos del 79 por ciento de sociedades
gestionan un activo inferior a 100 millones y destaca la relevancia ‘de los sectores de
Comercio y hosteleria, Construccién y Crédito y seguros que reinen el 56 por ciento del
total de la inversién en activo y cerca del 46 por ciento del numero de sociedades.

El balance financiero agregado a nivel regional para el afio 1990 presenta un
activo total que asciende a 1.282.047 millones, del que 874.793 millones (el 68,23 por
ciento) corresponde al activo circulante y 407.255'(el 31,76 por ciento) al activo fijo.
Esto pone de manifiesto la flexibilidad de la estructura economica de nuestras empresas,
mayor que la ofrecida por el balance financiero agregado a nivel nacional donde el -
activo fijo y activo circulante, respecto al total representan un 47,87% y 52, 12%
respectivamente. .

Esta estructura de inversion es financiada fundamentalmente mediante capitales
permanentes cuyo volumen se eleva a 517.231 millones (40,34 por ciento del total de

“pasivo frente al 55,10% a nivel nacional); mientras que la financiacién a corto alcanza
764.916 millones (59,66 por ciento, 44,90 a nivel nacional), resultando en consecuencia
un equilibrio financiero aceptable que viene representado por un forido de rotacién de
109.976 millones (8,57% del activo total; 7.22% en el balance de todas las
comunidades). ’ -

En cuanto a las fuentes de financiacién utilizadas, destacan los capitales ajenos .
con un 71,82 por ciento del total del pasivo frente al 28,18 por ciento en’ que los
. capitales propios participan en el pasivo total del balance financiero (porcentajes que
para el balance agregado a nivel nacional suponen un- 63,83y 36,17 por ‘ciento
respectivamente). .

El andlisis de la ‘estructura’de capital en funcién del tamafio de empresa
-expresado éste por el volumen del activo- revela el mayor recurso al endeudamiento en
los casos extremos de empresas de menor y mayor tamafio (activo con menos de 10y
con mas de 5.000 millones) representado por un ratio de deuda sobre total pasivo del
76,68 y 82,68% respectivamente, mientras que el resto de empresas alcanzan valores
medios. .
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4. RESULTADOS EMPIRICOS
- 4.1. Analisis sectorial

En una primera aproximacion se realizé un analisis de conglomerados partiendo
del- conjunto de individuos y del total de- variables empleadas. El elevado poder
discriminatorio_ alcanzado por las variables referentes a la-estructura de financiacion

* anulaba el efecto de las variables de liquidez. Este resultado no hace sino confirmar el
propésito de nuestro estudio: las empresas castellano-leonesas pueden clasificarse en.
funcién de su estructura de capital y dicha clasificacion resulta significativa. Asimismo
aconseja realizar el trabajo distinguiendo entre catalogacién de las observaciones en
funcién de sus variables de liquidez, por una parte, y de la estructura de*financiacion,
por otra. De esta forma queda abierta 1a posibilidad de que las empresas presenten un
comportamiento financiero diferenciado en atencién al distinto. plazo temporal.

. El proceso se inicia con una primera clasificacion de las observaciones en tres °
grupos. Aumentado el numero de conglomierados hasta cinco se perciben algunas
mejoras como el incremento de las semejanzas intra-clusters medido a través de la
distancia entre cada observacién y el centroide del conglomerado. Ademas no se produce
ninguna. distorsion en las reagrupaciones, es decir, no existe ningun par de observaciones
que perteneciendo al mismo cluster. cuando se realiza la particién mas numerosa,
procedieran de distinto conglomerado al hacer la triple particion. Las variables
significativas en la estructuracién coinciden en ambos afios, tratandose de los ratios de
pasivo circulante/ventas y prueba acida (suma de realizable a corto plazo y
disponibilidades liquidas sobre el pasivo circulante). Las agrupaciones asi obtenidas se
recogen en la siguiente tabla: ' -

1989 , 1990
Administracién . Administracion
Créditos

Créditos

Minerales metalicos
. Minerales no metalicos
Quimicos
Maquinaria
Alimentacion
Transportes
Servicios venta
No identificados
Industrias diversas

- Minerales metilicos

 Minerales no metalicos

Quimicos
Magquinaria
Alimentacion
Transportes

Servicios venta
No identificados
Industrias diversas
Material transporte
Pasta de papel

Edificios
Energia

Edificios
Energia
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Textiles. : Textiles
Comercio y hosteleria " Comercio y hosteleria
Agricultura ‘ Agricultura

Material de transporte
" Pasta de papel

Como aspectos mas natables de esta -clasificaciéon destaca el iltimo
conglomerado, cuyos valores de los ratios citados son los mas bajos para el par de
periodos descritos. Estos resultados se explican considerando la elevada proporcion que
representa la cifra de negocios sobre el pasivo circulante en sectores tales como la
hosteleria o la agricultura, asi como activos de muy corto plazo marcadamente inferiores
alos valores medios de otros sectores. Resalta también como distintivo que presenta una
continurdad temporal el tercero de los conglomerados resultantes. Mientras sus valores
para la prueba 4cida permanecen en unos niveles intermedios, présenta una rotacién baja
del pasivo circulante en relacion a la cifra de ventas. Otra consideracion resefiable a
partir de estos resultados estadisticos consiste. en la separacion del sector de
administracién como grupo independiente, fundamentalmente debido a su elevado ratio
de pasivo circulante sobre ventas, que llega a ser tres, cuatro o cinco veces superior a
la media de los otros grupos respectivamente.

Analizando ahora la clasificacion lograda a partir de las variables de estructura
de financiacion debemos comenzar indicando que el ratio de /everage es la vmica
significativa para la clasificacién, entendido este ratio como el cociente entre la deuda
y los recursos propios. Con el fin de determinar si existe alguna otra medida
especialmente adecuada para examinar la estructura de capital; se introdujeron ratios
semejantes sin que resultasen significativos ni mermasen la significacion de la variable
resefiada. La organizacion de los conglomerados es la recogida en la tabla adjunta:

1989 ‘ 1990
Crédito ‘ Créditos
Edificios Edificios
Comercio"y hosteleria Comercio y hosteleria
Quimicos Quimicos
Magquinaria ' Magquinaria
Alimentacion Alimentacién
Industrias diversas Industrias diversas
Servicios venta Servicios venta
No identificados No identificados
' Pasta de papel
Transportes
Agricultura
Minerales no metalicos
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-

Textiles " Textiles
Agricultura Agricultura:
Material de transporte Material -de transporte

Pasta de papel
Transporte .
Minerales no metalicos
Minerales metélicos Minerales metalicos
Administracion Administracién

. Los resultados estadisticos destacan «un primer grupo formado exclusivamente
por el sector de Crédito y seguros. La caracteristica distintiva es la de un valor de la
deuda extraordinariamente elevado en relacién a los fondos propios (entre tres y cuatro
veces superior al de los otros sectores), lo cual es 16gico a juzgar por el tipo de actividad
de dichas entidades. El grupo formado por los sectores Edificios y Comercio actua
también con altos valores del ratio deuda/fondos propios. Por el contrario, sectores
pertenecientes a los dos iltimos grupos recurren en menor medida a la deuda, aunque
esta afirmacién no puede ser tomada en sentido absoluto ya que arrojan una considerable
dispersion . :

4.2. Analisis provincial

, Debido al paralelismo que intentamos manténer entre los dos tipos de analisis,
~ los resultados de este epigrafe han de ser interpretados a la luz de las provisionales
conclusiones extraidas del apartado anterior. De modo analogo al estudio sectorial, en
primer lugar se realiz6 una clasificacién de las observaciones disponibles en funcién de
-un conjunto de variables que no diferenciase entre corto y largo plazo. Las variables
significativas para la formacién de las agrupaciones resultaron ser tanto las relativas a
liquidez como a estructura financiera. En consecuencia, decidimos continuar ¢on la
misma -metodologia efectuando dos clasificaciones: una atendiendo a la estructura
econémico financiera de corto plazo y otra en funcién de la estructura de capital.

Realizada la clasificacion para las variables de liquidez, la distribucién optima
es la misma para los dos afios y aparece recogida en la siguiente tabla:

1989 1990
Salamanca Salamanca
Burgos Burgos
Palencia Palencia
Segovia Segovia
Soria Soria
Valladolid " Valladolid
Zamora Zamora

Avila , Avila
Castilla y Ledn Castilla y Leén
Espafia Espafia
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Leodn Ledn

Ademas de agrupar a los individuos. de forma idéntica, las variables que han
presentado mayor poder discriminante son también las mismas para ambos periodos:
ratio de liquidez inmediata (cociente entre disponible y pasivo circulante) y ratio de -
pasivo circulante sobre ventas (en adelante PCV), siendo ésta ultima la que tiene mayor
influencia. ‘ '

En este {ltimo ratio se encuentra la razon para la segregacion de Salamanca
como grupo independiente, puesto que su valor es tres y seis veces superior al de los
otros dos grupos respectivamente. Su explicacion debe conectarse con las explicaciones
dadas en el estudio sectorial de las variables de liquidez. En aquel momento indicamos -
que el sector de administracion general destaca por su elevado valor del ratio PCV, lo
que queda confirmado al reparar en que la mitad de las Administraciones. Publicas
recogidas en el estudio se encuentran ubicadas en la provincia salmantina.

En cuanto al segundo de los conglomerados obtenidos, el tamafio nos indica que
se trata de una agrupacién relativamente. heterogénea. Es de destacar, a pesar de su
-inclusion, la discordancia de los valores del conjunto nacional. En concreto, el valor
correspondiente al total del territorio espafiol es el que presenta mayor distancia hasta
el centroide del grupo en ambos afios, 1o que revela su discordancia con el valor medio
regional. ’ : :

\

También se debe efectuar un breve comentario respecto a otro grupo unitario,
constituido por Leén. Este cluster viene caracterizado por un valor muy pequefio de PCV
y un valor del ratio de liquidez inmediata negativo. Como en casos anteriores, estos
resultados pueden valorarse a partir de las pautas esbozadas por el estudio sectorial. En
éste el sector Minerales no metélicos se inscribe en aquellos clusters con unos menores
ratios de PCV. Pues bien, la provincia de Leén aglutina a 62 de las 70 empresas de
extraccion de combustibles solidos y a 50 de las 99 empresas dedicadas a la extraccion .
de otros minerales no metalicos ubicadas en la region. No es de extrafiar que, con un
peso relativo tan elevado, el sector de la mineria no metalica transmita su influencia al
conjunto de los valores provinciales leoneses. El valor negativo del ratio de liquidez
inmediata se debe a la influencia del sector comercio, cuyos valores de‘tesoreria son

- negativos (cabe pensar que originados por descubiertos bancarios) y que pertenece al
cluster que mostrd unos valores medios extraordinariamente reducidos en comparacion
con los demas grupos obtenidos en el apartado de analisis sectorial. No en vano mas de
la tercera parte del activo total de la provincia leonesa se afecta al sector Comercio,
hosteleria y restaurantes (35'1% exactamente).

El examen de las variables .de estructura de financiacién mdica de nuevo la.
conveniencia de una triple particion, si bien en este caso el proceso de agrupamiento no
es igual para los dos afios. Dicho proceso se sintetiza en la siguiente tabla:

1989 o 1990

Salamanca Salamanca
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Burgos Burgos
Palencia Palencia
Segovia Segovia
Soria Soria
Valladolid Valladolid
Zamora Zamora
Avila Ledn
Castilla y Ledn Castilla y Leon
Espafia Espafia
Leén Avila

A pesar de que la distribucién no es idéntica, si que lo son las variables a las
que se les reconoce capacidad discriminante. En concreto, la tinica variable significativa
a estos efectos es el ratio de leverage, resultado que corrobora el objetivo de nuestro
trabajo. ‘

Atendiendo a los valores medios de esta variable en cada conglomerado, se -
observa que'el primer y tercer grupo del afio 1989 y el primero del afio 1990 presentan
valores del citado ratio considerablemente elevados. La explicacion puede encontrarse
en la distribucién sectorial de cada provincia. Ya se ha explicado anteriormente que el
sector Crédito y seguros presentaba ratios de endeudamiento extraordinariamente
elevados. Esta misma influencia se refleja en el reparto por provincias ya que Leén y
Salamanca retimen 23 de las 44 entidades de crédito y seguros registradas en nuestra
Comunidad Auténoma. -

5. CONCLUSIONES

A modo de sumario es importante resefiar las significativas diferencias en

cuanto al comportamiento.de financiaciéon seguido por las empresas castellano-leonesas

" obedeciendo a su adscripcién sectorial, resultado que evidencia la interdependencia de

las decisiones financieras (inversion, finariciacién y dividendos). Se constata, asimismo,

la presencia de grupos estratégicos, en cuanto a estructura financiera atafie, en gran parte

explicada por el peso relativo de los distintos sectores en cada uno de los agregados
provinciales. ‘ ' \

La distinta especificidad de las inversiones propias de cada uno de los sectores
conducen a distintas combinaciones de las fuentes financieras. Cinco son los grupos que
se pueden distinguir a través del ratio de endeudamiento. Entre ellos destaca el sector
Crédito y seguros, caracterizado por un recurso a los fondos ajenos muy superior al de
los demas sectores, con un valor medio de 6,65 para el afio 1990, lo cual resulta logico
a tenor del tipo de actividad. En el otro extremo se situan los sectores Adhinistracién
y Minerales metalicos, con valores medios mas de diez veces inferiores al anterior. En
este iltimo caso, los resultados son coherentes con la mayor especificidad de sus activos.
Conviene también subrayar el importante peso de la deuda en el grupo formado por los
sectores Edificios*y Comercio y hosteleria, 1a cual duplica al valor de los fondos
propios, situacién que presupone activos mas versdtiles.
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Notas y referencias del texto: .
1. La hipétesis de mercados perfectos implica, basicamente, la existencia derun mismo
tipo de interés para prestar y pedir prestado, ausencia de restricciones al endeudamiento,
mercados competitivos, expectativas homogéneas, ausencia de impuestos, inexistencia

“de costes de quiebra y/o transacci6n e mformacwn perfecta.

2. Se trata de un modelo relativamerite generalizado éen las ciencias sociales para el
estudio -de algunos aspectos cusntitativos. Una interesante exposicién de estas
aplicaciones puede encontrarse en Sanchez Carrién 1984.

3. El Andlisis economico-financiero de las empresas de Castilla y Leon por sectores de
actividad 1989-1990 excluye también a las empresas operando en la comunidad a tfavés
de establecimientos ubicados en la misma no estan-domiciliadas en ésta.

4. Llegados a este punto hemos de reconocer 1a labor realizado especialmente por los
autores de la primera publicacion. ‘A pesar de su caracter limitado, se trata del principal
estudio de estas caracteristicas existente a nivel regional:

S. Fuente -Las empresas espanolas en las fuentes trlbutanas en 1990. Instltuto de
estudlos fiscales. :
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