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RESUMEN

El objetivo del siguiente trabajo busca analizar la influencia que tienen las caracteristicas personales del
CEO sobre la tesoreria que mantienen las empresas. En este estudio basado en una muestra de 85
empresas (excluyendo las del sector financiero), a partir de los datos del afio 2022. Los resultados
indicaron que los CEOs con formacion universitaria en economia tienen una influencia negativa y
significativa en las tenencias de efectivo de sus empresas. Ademas, se ha identificado una relacion
positiva y significativa entre las tenencias de efectivo y variables financieras como endeudamiento, capital
circulante y rentabilidad de las empresas analizadas. Este estudio sugiere que la formacién académica
especifica del CEO, en este caso en economia, puede ser un determinante importante de las politicas

de tesoreria empresarial.

ABSTRACT

The aim of the following paper is to analyse the influence of the CEQ's personal characteristics on the
cash held by companies. In this study based on a sample of 85 companies (excluding those in the financial
sector), using data from the year 2022. The results indicated that CEOs with a university education in
economics have a negative and significant influence on their companies' cash holdings. In addition, a
positive and significant relationship was identified between cash holdings and financial variables such as
indebtedness, working capital and profitability of the analysed companies. This study suggests that the
specific academic background of the CEO, in this case in economics, may be an important determinant

of corporate cash policies.



1. INTRODUCCION

La gestion eficaz de la tesoreria es un aspecto crucial de la administracidn financiera empresarial, que
impacta directamente en la estabilidad, la rentabilidad y la capacidad de crecimiento de las
organizaciones. El estudio de la cantidad de tesoreria que las empresas deciden mantener ha sido un

tema de gran interés tanto en el ambito académico como profesional.

La tesoreria se refiere a la administracion de los activos liquidos de una empresa, incluyendo el efectivo
disponible y las inversiones de corto plazo. Mantener una cantidad adecuada de tesoreria es esencial
para cubrir las obligaciones financieras diarias, tales como el pago de proveedores, néminas y otros
gastos operativos. Ademas, una gestion eficiente de la tesoreria permite a las empresas aprovechar
oportunidades de inversién, responder a emergencias financieras y mantener la liquidez necesaria para

sostener sus operaciones.

La cantidad de efectivo que una empresa decide mantener esta influenciada por una serie de factores
internos y externos. Entre ellos se incluyen las politicas financieras y de riesgo de la empresa, el ciclo
operativo, las condiciones econdémicas y financieras del mercado, asi como las caracteristicas personales

y decisiones estratégicas del equipo directivo, especialmente del CEO o director ejecutivo.

Dicha cantidad que las empresas mantienen en tesoreria y las variables que la afectan es una gran
incognita, autores como Brealey et al., (2015), se preguntan cual es el valor de la liquidez. Nos hemos
centrado en este tema debido a la escasez de respuestas claras y exhaustivas que expliquen este
aspecto. A pesar de su importancia, la comprension detallada de los factores que determinan la cantidad
de tesoreria que las empresas deciden mantener ha sido limitada, lo que subraya la necesidad critica de
una investigacion mas profunda y sistematica en este campo. Este estudio puede contribuir a la literatura
académica y empresarial, proporcionando evidencia empirica sobre la relacion entre las caracteristicas
del CEQYy las practicas de gestion de efectivo. Los hallazgos podrian ayudar a académicos, profesionales
financieros y lideres empresariales que buscan comprender mejor los factores que influyen en las

politicas financieras corporativas.

El papel del director ejecutivo (CEO) en una empresa es fundamental. EI CEO, como la maxima autoridad
ejecutiva, desempefia multiples funciones que abarcan, desde establecer la visién y la direccion
estratégica, hasta la toma de decisiones clave y la gestion efectiva de recursos. Son numerosos los
estudios que, debido a esto, han relacionado las caracteristicas personales del CEO con algun aspecto
clave de la empresa (Ahmed y Kumar, 2023; Beber y Fabbri, 2012; Harymawan et al., 2020; Kumala et
al., 2024; Lin et al., 2011).



El objetivo de este trabajo consiste en investigar como afectan las caracteristicas personales del CEO a
la cantidad de efectivo que mantiene la empresa. Nuestras hipotesis relacionadas con el CEO iran

enfocadas a la edad, el género y la educacién en términos de especializacion, nivel, etc...

Antes de revisar la literatura que hace referencia a las caracteristicas personales del CEO, hemos
examinado la literatura tradicional sobre las teorias y determinantes de la tesoreria de las empresas
tratando de reflejar aquellas que mejor expliquen las decisiones sobre la cantidad de efectivo de las
empresas. Hablamos de la teoria del trade-off, pecking order y free cash flow, adentrandonos también
en los determinantes como el tamafio, el endeudamiento, oportunidades de crecimiento, liquidez y
rentabilidad. Esta investigacion nos ayudd a entender mejor por qué las empresas eligen mantener

ciertas cantidades de efectivo y cuéles son los factores que influyen en esas decisiones.

Para el contraste de nuestras hipotesis utilizamos las empresas del mercado continuo. Los datos
financieros sobre los que se realizara el analisis corresponden al ejercicio economico de 2022. Al iniciar
nuestro analisis partimos de una muestra de 108 empresas, a la cual ya le habian sido eliminadas las
empresas del sector financiero. Tras la eliminaciéon de ciertas empresas por falta de datos o por
resultados atipicos, las observaciones finales sobre las cuales se ha llevado a cabo el estudio han sido
85. Los resultados obtenidos con influencia significativa en el estudio determinan que los CEOs que han
llevado a cabo carreras universitarias relacionadas con la economia influyen de manera negativa sobre
las tenencias de efectivo. Esto quiere decir que, si el CEO ha estudiado una carrera de economia, su
empresa mantendra menores niveles de tesoreria, por lo que tiene relacion con la literatura que hemos
revisado y va en linea con la hipétesis planteada, es decir la educacion influye en la decisién de tenencia
de efectivo. Respecto al resto de variables que hemos utilizado para medir la educacion del CEO como,
genero, edad, ingenieria, ciencias, publica y MBA, no hemos obtenido evidencia significativa sobre la
variable dependiente objeto de estudio. Y respecto a los determinantes, hemos encontrado que el
endeudamiento y el capital circulante se relacionan positiva y significativamente con las tenencias de

efectivo. También hemos obtenido una relacion positiva con la variable rentabilidad.

Finalizamos con la estructura que seguira nuestro trabajo: Tras elaborar la introduccidn, nos
adentraremos en la literatura, iniciando por aquellas teorias y determinantes tradicionales de las
tenencias de efectivo. A continuacion, expondremos aquellos estudios relacionados con cada una de las
variables escogidas para representar las caracteristicas del CEQO y que nos han ayudado a formalizar
nuestras hipotesis. Tras finalizar con la parte tedrica, procederemos con la parte empirica del trabajo.
Llevaremos a cabo un analisis descriptivo y explicativo de las variables. Finalizaremos nuestro TFG con
el apartado de conclusiones.



2. TEORIAS Y FACTORES DETERMINANTES PARA LA TESORERIA DE LA EMPRESA

Alo largo de la historia, las empresas han mantenido una porcion significativa de sus activos en forma
de efectivo o equivalentes de efectivo para afrontar diversas necesidades operativas y financieras. Este
fendmeno ha sido objeto de estudio y anélisis desde diferentes perspectivas tetricas y practicas. En este
contexto, este estudio busca explorar los factores y teorias que influyen en la decision de las empresas
de mantener efectivo en su tesoreria, el objetivo es ver la relacién que hay entre las caracteristicas

personales del CEO y la cantidad de efectivo.

Son bastantes las teorias que hacen referencia al “cash holding”, pero en los siguientes parrafos vamos
a centrarnos en aquellas con una mayor importancia o peso dentro de los estudios que se han realizado,
en concreto, vamos a desarrollar en los siguientes puntos los principales argumentos de las teorias del
“trade off’, “free cash flow” y “pecking order”. Ademas de estas teorias, explicaremos posteriormente una

serie de factores que diversos autores han identificado como influyentes sobre la tesoreria de la empresa.
21. Teorias utilizadas para explicar la tesoreria de las empresas
2.1.1.  Teoria del “trade-off’

Son distintos los autores que tratan de abordar este tema, pero podemos destacar Miller y Orr (1966),
desarrollaron un modelo que ayudd a las empresas a determinar cuanto efectivo mantener en su
tesoreria, para asi, minimizar los costes totales asociados con la gestion de efectivo. Este modelo, mostr6
que las empresas enfrentan un trade-off entre los costes de mantener efectivo, como el coste de
oportunidad de no invertir ese efectivo, y los costes de falta de liquidez, como los costes de financiacion

adicionales cuando no tienen suficiente efectivo para cumplir con sus obligaciones.

Otro de los autores que proporcion6 una vision diferente y herramientas practicas para abordar este tema
es Baumol (1952), que describe como las empresas equilibran el coste de mantener efectivo, como los
costes de almacenamiento y seguridad, con el coste de oportunidad de no invertir ese efectivo en otras
oportunidades de inversién. Su modelo mostro que las empresas deben determinar un equilibrio entre
mantener demasiado efectivo, lo que resulta en costes de mantenimiento innecesarios, y mantener muy

poco efectivo, lo que aumenta el riesgo de necesidad de efectivo.

También podemos destacar los propuesto por el autor Beranek (1963), el cual desarrollé un modelo de
programacion lineal para ayudar a las empresas a determinar cuanto efectivo mantener en su tesoreria.
Mostré, que las empresas deben considerar una variedad de factores, como los flujos de efectivo
esperados, los costes de financiacion y los costes de mantener efectivo, al tomar decisiones sobre su
politica de efectivo. Con su investigacion proporciond una herramienta analitica de optimizacion clave en

el uso empresarial.



2.1.2. Teoria del “Pecking order”

La teoria del “pecking order”, se basa en que las empresas tienden a seguir una jerarquia a la hora de
dar preferencia en su busqueda de financiacién. Son muchos los autores que se adentran en el estudio

de esta teoria.

Comenzaremos con uno de los estudios mas importantes, donde se argumenté que las empresas
prefieren financiar sus inversiones utilizando primero fuentes internas de financiacion, como el efectivo
generado internamente, antes de recurrir a fuentes externas, como la deuda o la emision de acciones.
Sostiene que las empresas tienen una preferencia inherente por utilizar fuentes internas de financiacion
debido a la asimetria de informacién y los costes de emisién asociados con la financiacién externa
(Myers, 1984).

Esta teoria se relaciona con la planteada por Myers y Majluf (1984), se centran en como esta asimetria
de informacion afecta a las decisiones de emision de valores y financiacion externa. Ambas teorias
abordan el mismo tema, pero Myers habla mas genéricamente de la influencia de la asimetria sobre la

estructura de capital.

También se examind cdmo las empresas determinan su capacidad de endeudamiento y cémo esta
capacidad influye en sus decisiones de financiacién. Las empresas tienden a utilizar fuentes internas de
financiacion, como los beneficios retenidos, antes de recurrir a fuentes externas, como la deuda o la

emision de acciones (Donaldson, 1961).

Huang y Ritter (2009) argumentan que las empresas optan por financiacion externa cuando las tasas de
interés son bajas, prefiriendo acciones cuando el coste del capital es relativamente bajo y deuda cuando
el coste del capital se percibe como alto. Este comportamiento refleja los esfuerzos de las empresas para
sincronizar su financiacion con las condiciones del mercado de valores, emitiendo acciones en momentos

de menor coste de capital y recurriendo a deuda cuando este coste es mas elevado.
2.1.3. Teoria del “Free cash Flow” o flujo de caja libre

Se entiende como flujo de caja libre “el flujo de caja que excede al necesario para financiar todos los
proyectos que tienen valores actuales netos positivos cuando se descuentan al coste de capital

correspondiente” (Jensen, 1986, p.323).

Una de las teorias mas importante que abordan este tema, argumenta, que el exceso de Free Cash Flow
puede generar problemas de agencia entre los accionistas y la administracion de una empresa. Cuando
una empresa acumula grandes cantidades de efectivo no comprometido, los directivos pueden tener

incentivos para utilizar este exceso de efectivo para perseguir sus propios intereses en lugar de



maximizar el valor para los accionistas. Por lo tanto, podemos hablar de que la direccién toma decisiones
ineficientes. Para mitigar esta situacion, se propone devolver el exceso de efectivo a los accionistas a
través de dividendos especiales o recompras de acciones. Esto reduciria la cantidad de efectivo
disponible para la administracion, limitando asi su capacidad para tomar decisiones que no maximicen

el valor para los accionistas (Jensen, 1986).

Otros estudios han tratado esto y han investigado como este factor influye en el rendimiento de las
acciones y en la valoracion de las empresas. Han examinado coémo el nivel de FCF de una empresa
puede afectar su rendimiento en el mercado de valores y han explorado si las empresas con mayores
tenencias de efectivo tienden a tener un mejor rendimiento a largo plazo. Sus investigaciones han
arrojado algunas conclusiones importantes sobre la relacion entre el FCF y el rendimiento de las
acciones. Por ejemplo, han encontrado que las empresas con mayores niveles de FCF tienden a tener
un rendimiento superior en el mercado de valores. Esto puede deberse a que el FCF es un indicador de
la salud financiera y la capacidad de generacion de efectivo de una empresa, lo que puede ser percibido

positivamente por los inversores (Fama y French,1993).
2.2. Determinantes de la tesoreria

A partir de estas teorias y de otras, como los costes transaccién y las asimetrias de informacién, se han

identificado una serie de factores o determinantes relacionados con la tesoreria de las empresas.
2.2.1. Tamafio

Sirelacionamos la cantidad de efectivo con el tamafio de la empresa, se ha demostrado que las empresas
mas grandes pueden tener unas mayores necesidades de efectivo debido a su complejidad operativa y
la exposicion de este tipo de empresas a los riesgos financieros (Myers,1984). Estudio que relaciona de

manera positiva el tamafio con la cantidad de efectivo.

Otros estudios han sacado como conclusiones que las empresas mas grandes tienden a enfrentarse a
desafios y oportunidades Unicas en términos de gestion del efectivo debido a su complejidad operativa,
capacidad de financiacion interna y perfil de riesgo y oportunidades. Lo que supone que a priori, este tipo
de empresas tienden a mantener mayores niveles de efectivo sobre todo debido a las NOF (necesidades

operativas de fondos) (Opler y Titman, 1994).

En contraposicion, otros autores plantean que la relacién es inversa. Asi, Miller y Orr (1966) establecen

que las compafiias de gran tamafio se benefician de las eficiencias que provienen de su escala, y el

efectivo se destina a la expansion. Ademas, a medida que una empresa crece, es mas probable que esté

diversificada, lo que contribuye a una mayor estabilidad en sus flujos de efectivo y a una menor

acumulacion de efectivo, ya que es menos probable que enfrenten dificultades financieras significativas
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(Rajan y Zingales, 1996). En contraste, las empresas mas pequefias tienden a acumular mas reservas
de efectivo debido a las dificultades para acceder a fuentes de financiacion externas, que suelen ser mas

costosas para este tipo de empresas.
2.2.2. Endeudamiento

Se considera que la deuda es una opcién financiera fundamental después de las reservas de efectivo, y
se plantea que podrian actuar como fuentes de financiacion alternativas. Segun su andlisis, basado en
la teoria del trade-off, se observa una dualidad en la percepcion de la relacion entre la deuda y las
tenencias de efectivo. Por un lado, se sugiere una relacion positiva, argumentando que el apalancamiento
aumenta el riesgo financiero y la posibilidad de quiebra, por lo que las empresas acumularian tesoreria
para evitar esa vulnerabilidad financiera y porque estan obligadas a seguir planes de amortizacion
estrictos. Por otro lado, se sugiere una relacién negativa, indicando que un alto nivel de endeudamiento
puede sefialar una buena relaciéon con los acreedores, lo que posiblemente reduciria los costes de

financiacion y los llevaria a la necesidad de retener menos efectivo (Ferreira y Vilela, 2004).
2.2.3. Oportunidades de crecimiento

Se espera que exista una relacion positiva entre el conjunto de oportunidades de crecimiento y la tenencia
de efectivo. Resulta evidente la importancia de mantener un mayor nivel de efectivo a medida que una
empresa experimenta un crecimiento significativo. Este aumento en la cantidad de efectivo necesario se
debe a diversos factores, entre ellos, la posibilidad de aprovechar las economias de escala que surgen
con el crecimiento empresarial. Ademas, conforme una empresa expande sus operaciones y aumenta
su tamafio, se incrementan también las oportunidades de realizar inversiones rentables. Segun Bates et
al. (2009) y Ferreira y Vilela (2004), en situaciones donde una empresa cuenta con numerosas
oportunidades de inversién, es crucial disponer de suficiente efectivo como medida de precaucion. Esto
se debe a que tener liquidez adecuada permite a la empresa evitar el riesgo de perder oportunidades
valiosas debido a limitaciones financieras, como sefialan Anjum y Malik (2013). En resumen, el
crecimiento empresarial conlleva a la necesidad de mantener reservas financieras suficientes para
respaldar las oportunidades de inversion y garantizar la capacidad de la empresa para aprovechar su

potencial de crecimiento de manera 6ptima.

Ademas, cuando una empresa se encuentra en una posicion ventajosa con numerosas oportunidades
de inversion, es esencial contar con suficiente efectivo disponible. De esta manera, la empresa puede
priorizar la realizacion de inversiones sin depender de fuentes externas de financiacion, que suelen ser
costosas (Ferreira y Vilela, 2004). De hecho, como indica Opler et al. (1999), cuanto mas crece una

empresa, mayores seran las asimetrias de informacién que se crean y también sera mas complicado



obtener financiacién externa debido al aumento de los costes en la misma. En resumen, tener mas
efectivo a disposicion permite a la empresa aprovechar al maximo sus oportunidades de crecimiento sin

incurrir en gastos adicionales por financiacion externa.

En contraposicién de estos argumentos algunos autores (ej. Ferreira y Vilela, 2004), determinan que
existe una relacion negativa entre las oportunidades de crecimiento de una empresa y la cantidad de
efectivo que mantiene porque, viéndolo en sentido contrario, en empresas con pocas oportunidades de
crecimiento, los directivos probablemente mantendran mayores reservas de efectivo para poder financiar
proyectos que no sean excesivamente rentables. Sin embargo, este enfoque puede resultar
problematico, ya que esos proyectos pueden generar retornos negativos (VAN negativo), lo que a su vez

puede reducir el valor para los accionistas.
2.24. Liquidez

Son cuentas que pueden tratarse como liquidez y si fuera necesario utilizadas para pagar pasivos
corrientes. La liquidez de los activos también puede afectar sobre los niveles de tesoreria dptima de la
empresa. Diversos estudios, como los de Bates et al. (2009), Ferreira & Vilela (2004) y Opler et al. (1999),
sugieren una relacion negativa entre estos activos y el efectivo disponible. En otras palabras, cuando las

empresas mantienen altos niveles de activos liquidos, suelen tener menos efectivo y viceversa.

Esta relacion inversa entre activos liquidos y efectivo se alinea con la teoria del trade-off, que postula
que las empresas deben encontrar un equilibrio entre mantener suficiente efectivo y activos liquidos para
cubrir sus pasivos corrientes. Segun esta teoria, las empresas tienden a optar por mantener altos niveles

de efectivo o activos liquidos, pero raramente ambos al mismo tiempo.

En el estudio de Teruel y Solano (2003) estos obtuvieron evidencia empirica la cual determinaba que los
activos mas liquidos se puedan convertir en efectivo con rapidez, se pueden considerar como sustitutivos

de la tesoreria. Otro analisis empirico que apoya esta conclusion es el de Lopez (2017).
2.2.5. Rentabilidad

La teoria del pecking order establece que, a mayor rentabilidad, mayor capacidad de distribuir dividendos
a sus accionistas, cumplir con sus obligaciones de deuda y, ademas, acumular reservas de efectivo. Por
el contrario, si la rentabilidad es menor, se veran obligadas a financiarse mediante deuda o la emision de
capital (Aftab et al., 2018). En relacidn con esto, Dittmar et al. (2003) sugiere que las empresas con flujos
de caja mas bajos tienden a retirar efectivo y financiar sus inversiones mediante deuda, evitando emitir

acciones debido a sus costos asociados.



3. CARACTERISTICAS PERSONALES DEL CEO Y POLITICAS CORPORATIVAS DE TESORERIA

Ademas de todos estos factores y determinantes que han sido desarrollados anteriormente, los estudios
han evolucionado para incluir otras dimensiones importantes en las decisiones de mantenimiento de

efectivo, tales como las caracteristicas personales del CEO.

Las decisiones que toma el CEO estan relacionadas con factores cognitivos o caracteristicas propias de
la personalidad de la persona. Estas caracteristicas tienen un impacto directo sobre los resultados, las

decisiones que se toman y el desempefio de la empresa (Hambrick y Mason, 1984).

A pesar de que las caracteristicas del CEO que pueden afectar a las tenencias de efectivo son muy
amplias, hay autores como Winarta et al (2018) determinan como principales: la edad, el género y la

educacion.
3.1. Edaddel CEO

Atendiendo a la literatura previa, los directivos de mayor edad tienden a ser mas conservadores y tienen
una mayor preferencia por la seguridad financiera y la estabilidad. Lo que nos lleva a relacionarlo de una
manera directa y positiva con la cantidad de efectivo que se mantiene. Como resultado, estas empresas
dirigidas por directivos mas experimentados tienden a acumular méas efectivo a modo de precaucion y
para hacer frente a posibles crisis o dificultades financieras (Hambrick y Mason, 1984). Suponemos con
estos estudios, que los niveles de efectivo seran mas altos si lo comparamos con el efectivo cuando el
director ejecutivo es mas joven. Esta expectativa se corrobora con el estudio de Bertrand y Schoar (2003),
quienes encontraron evidencia sobre la relacion positiva entre la edad del CEO y la tesoreria que poseia

la empresa.

También hay que tener en cuenta las perspectivas temporales, ya que un CEO de mayor edad, tendra
unas expectativas temporales de trabajo inferiores a un CEO de menor edad. Este horizonte profesional
es sumamente importante, ya que los patrones estratégicos que van a seguir son muy diferentes. Un
CEO de una edad avanzada va a ser mas reacio a llevar a cabo inversiones en el largo plazo, debido a
que estas restan fondos a la rentabilidad actual y solo generan beneficios en el largo plazo. Por ello, su
interés en las inversiones a largo plazo sera menor y mantendran un objetivo mas marcado en el corto
plazo (Baker y Wurgler, 2002; McClelland y O'Brien, 2011). Podemos concluir que los directores
ejecutivos de mayor edad estaran menos preocupados por el coste de oportunidad del efectivo y

mantendran unos mayores niveles de tesoreria.

Ademas, se postula que un CEO con 20 afios mas de edad esta aproximadamente un 30% menos

motivado para emprender una adquisicion (Yim, 2013). Por otro lado, Bertrand y Schoar (2003) indican

que los directores ejecutivos de mayor edad tienden a ser mas conservadores, ya que prefieren una vida
9



mas tranquila y suelen ser menos agresivos en general. Esto supone que la empresa va a rechazar ideas
de inversion que supondrian una salida de tesoreria. El no llevarlas a cabo, nos hace entender que,

mantendran mas altos los niveles de tesoreria de la empresa.

Teniendo en cuenta otras teorias, podemos apreciar que los directores ejecutivos que poseen una edad
mas avanzada tienen un menor interés en la financiacion ajena y mayor en la financiacion propia. Esta
manera de financiacién se enfoca hacia el mantenimiento de mayores niveles de tesoreria que
posteriormente seran utilizados para las inversiones. Evitando asi, tener que pedir dinero prestado a

terceros.

Todas estas teorias han ayudado a formarnos una hipétesis relacionando la edad y el “cash holding”.
Podemos ver que la mayor parte de los estudios relacionan de manera positiva la edad con el cash que

mantiene la empresa. Por ello, determinamos:
H1: La edad del CEO se relaciona positivamente con la cantidad de tesoreria.
3.2.  Género del CEO

Continuando con otra caracteristica, se ha sefialado que el género de los ejecutivos es un factor clave
para explicar las tenencias de efectivo de las empresas (ej: Ajanthan y Kumara, 2017; Kumala et al.,
2021)

Se suele prever una relacién positiva entre las mujeres ejecutivas y la cantidad de efectivo, dado que
estas tienden a mostrar una negativa a asumir riesgos relacionados con las politicas de efectivo de la
empresa. Esta relacidn ha sido respaldada por investigadores como Adhikari (2018) y La Rocca et al.
(2019), quienes sugieren que las mujeres ejecutivas tienden a mantener mayores niveles de efectivo en
comparacion con sus contrapartes masculinos, debido a una actitud mas cautelosa ante posibles

necesidades de financiacién inesperadas.

Investigadores como Zeng y Wang (2015) también argumentan que es mas probable que las empresas
con directoras ejecutivas retengan mas efectivo por razones de precaucion y seguridad, ya que estan
menos preocupadas por el coste de oportunidad asociado con tener efectivo disponible. En linea con
todo esto, se espera que las mujeres que se encuentran en cargos directivos sean mas conservadoras
y actlien con mayor precaucion para evitar perder el puesto de trabajo que tanto esfuerzo les ha supuesto
conseguir. Sin embargo, este enfoque excesivamente conservador puede resultar en la pérdida de

oportunidades de inversion, lo que podria reducir el valor para los accionistas.

En cuanto a los aspectos de sostenibilidad y responsabilidad social corporativa, se ha observado que las

empresas con una mayor representacion de mujeres en la alta direccion tienden a mostrar un mayor
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interés en estas areas (Hasan et al., 2018). La preocupacidn y buena actuacion hacia los stakeholders,
que incluyen a clientes, pero también a proveedores y otros acreedores, provoca que la direccion por
parte de mujeres se relacione con elevados niveles de tesoreria. Proporcionando un colchén financiero
para evitar dilaciones en los pagos y para cumplir con sus obligaciones financieras y operativas, lo que

contribuiria @ mantener relaciones estables y positivas con sus stakeholders.

Estudios recientes, como el de Luo et al. (2018), han encontrado que las mujeres en posiciones ejecutivas
también tienden a ser mas cautelosas hacia el riesgo. Esto sugiere que las empresas con mujeres en
cargos directivos podrian enfrentar un menor riesgo operativo y de informacion, lo que se conseguiria

manteniendo elevados niveles de tesoreria.

Desde la perspectiva de los costes de agencia, la presencia de mujeres en la junta directiva puede tener
impactos positivos en la efectividad organizacional. Ayudando a reducir comportamientos oportunistas y
expropiacién de recursos Hamzah y Zulkafli (2014). La promocion de una mayor transparencia,
responsabilidad y ética en la gestion financiera por parte de mujeres en roles directivos puede contribuir
a mantener un equilibrio saludable entre la retencion de efectivo y su uso eficiente para maximizar el

valor para los accionistas.

Después de todo lo mencionado anteriormente, entendemos que la caracteristica principal que explica
la relacion entre la mujer en la direccion y la toma de decisiones de tesoreria es la mayor aversion al

riesgo que tienen estas en relacion con sus colegas masculinos. Por lo que, determinamos:
H2: Que el CEO sea una mujer se relaciona positivamente con el “cash holding”.
3.3. Educacién del CEO

La educacion del CEO puede tener un impacto significativo en las estrategias y politicas adoptadas por

la empresa, incluida la gestion de efectivo.

La educacion se vuelve crucial para el equipo directivo, ya que amplia su capacidad para procesar
informacion y facilita la toma de decisiones estratégicas (Hambrick y Mason, 1984). Un equipo directivo
con una formacién mas sélida tiende a tener una comprensién mas profunda de la organizacién y una
mayor disposicidn para asumir riesgos (Wiersema y Bantel, 1992), lo que se traduce positivamente en
su rendimiento (King et al., 2016). Como concluyen estos estudios, un directivo con niveles educativos
especializados o relacionados con ciencias seran mas propenso a llevar a cabo cambios bruscos en la
estrategia corporativa. También se ha podido apreciar su propension a invertir y dar mas importancia a
las oportunidades de investigacion y desarrollo (1+D) en comparacion con aquellos con otros
antecedentes académicos relevantes (Tyler y Steensma, 1998). De manera similar, Lin et al (2011) y
Harymawan et al. (2020) siguen esta linea y expresan que los directores ejecutivos con formacién y
1



experiencia técnica, en I+D e ingenieria, estaran mas involucrados en actividades de innovacion, ya que
su éxito a menudo depende del desarrollo de nuevos productos. Mientras que aquellos con experiencia
en negocios (contabilidad/finanzas, produccion, administracion y legal) tienden a enfocarse en mejorar
la eficiencia empresarial. Por tanto, se espera que estos cambios no permitan mantener a la empresa en
un punto de estabilidad. Concluimos, que la escasa preocupacion del CEO por la estabilidad llevara a
buscar Unica y exclusivamente la maximizacion del rendimiento. Esto va a suponer una menor cantidad
de efectivo en tesoreria que sera destinado a proyectos o inversiones con el objetivo de aumentar el

rendimiento de la empresa.

Manner (2010) destaca que los directores ejecutivos con formacion en humanidades tienden a invertir de
manera proactiva en el Responsabilidad Social Corporativa (RSC), en contraposicion a los CEOs con
formacion en economia. La recopilacion de estos estudios, junto con los que se expondran en adelante,
proporcionan una perspectiva esclarecedora sobre las disparidades presentes en las estrategias de
inversion. La carrera que ha sido cursada por el CEO se encuentra estrechamente ligada a las decisiones
de inversion, dado que la inversién implica una salida de recursos financieros (efectivo). Es plausible
afirmar que, segun el tipo de formacion académica del CEO, la cantidad de efectivo en tesoreria de la

empresa puede variar considerablemente.

Sin embargo, estas investigaciones no concuerdan con la de Shabrina y Lubis (2021), quienes indicaron
que los CEOs con especializacion en negocios y con un nivel educativo mas alto no afecta a las tenencias

de efectivo.

Geletkanycz y Black (2001) hacen referencia e identifican que aquellos directores ejecutivos que poseen
titulos de MBA superan a aquellos que no lo tienen. Los resultados de su investigacion sugieren que los
CEOs con un MBA tienden a implementar estrategias mas agresivas y arriesgadas en comparacion con
aquellos sin esta formacién. Ademas, encontraron que las empresas dirigidas por CEOs con un MBA
pueden experimentar una mayor volatilidad en su desempefio financiero a corto plazo. Sin embargo,
también sefialaron que estas empresas pueden tener un mejor rendimiento a largo plazo en términos de
crecimiento y rentabilidad. Concluimos gracias a los estudios anteriores que los CEOs que adoptan
estrategias agresivas y arriesgadas suelen mantener tenencias de efectivo mas reducidas, entendemos
que este tipo de CEO va a buscar maximizar el rendimiento. Esto sugiere que las empresas que optan
por estrategias mas audaces tienden a mantener reservas de efectivo mas limitadas, lo que puede tener

implicaciones importantes en su capacidad para hacer frente a contingencias futuras.

Por otro lado, y teniendo en cuenta que el MBA tiene una gran relacion con la especializacion en
economia, los directores ejecutivos con especializaciéon en negocios (economia) o un titulo de MBA

suelen adoptar una postura conservadora y mostrar aversion al riesgo al gestionar sus empresas,
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buscando asi mantener una operacion estable (Barker lll y Mueller, 2002). Recientemente, Miller y Xu
(2019) plantean la posibilidad de que los CEOs con MBA sean mas propensos a evitar el riesgo, sin
embargo, Bertrand y Schoar (2003) junto con Beber y Fabbri (2012) sugieren lo contrario. Estas
conclusiones son importantes si lo vemos desde un punto de vista en el que menos propenso al riesgo

supone mayor tesoreria y viceversa.

Los poseedores de un MBA tienden a dedicar menos recursos a actividades de investigacion y desarrollo
(I+D) debido a una falta de entendimiento técnico de estos aspectos (Barker Ill y Mueller, 2002; Beber y
Fabbri, 2012; Tyler y Steensma, 1998). Esto nos lleva a anticipar que los CEOs con un MBA, pero que
se hayan especializado en una formacion técnica (ingenieria o ciencias), estardn mas inclinados a
realizar inversiones arriesgadas en la empresa (0 a invertir mas en 1+D) en comparacion con los CEOs
con MBA y especializacion relacionada con negocios. Esta ultima parte de conclusién se relaciona con
la teoria del “trade off’, los CEO con especializacién en negocios tendrdn mas en cuenta ese coste de
oportunidad del efectivo y lo utilizarén para desarrollar inversiones rentables buscando esa maximizacion
del beneficio. Si continuamos relacionando estas caracteristicas con la gestion del efectivo, estos
estudios nos ayudan a continuar formandonos una conclusién. De una manera directa, la innovacién y la
inversion necesitan una fuente de financiacion. Como hemos visto en la teoria del “pecking order”, la

primera forma de financiacion es el efectivo.

En el estudio llevado a cabo Ahmed y Kumar (2023) muestra un coeficiente negativo y significativo entre
los ejecutivos con MBA y la liquidez. Esto indica que los directores ejecutivos con MBA tienden a tener
menos liquidez que aquellos que no mantienen este nivel de educacién. Este estudio finaliza concluyendo
lo siguiente y nos permite formalizar nuestra conclusién respecto a la relacion de la educacién con el
efectivo. Las juntas directivas no deberian considerar a los titulares de un MBA si la empresa pretende
reducir el riesgo de liquidez corporativa, mientras que deberian contratar a aquellos con un titulo de MBA

sila empresa les exige que se deshagan de tenencias excesivas de liquidez.

Con toda esta informacion desarrollamos la siguiente hipétesis:

H3: La educacion del CEO (especialidad, nivel...) influye en las tenencias de efectivo.
4. MUESTRA, MODELO Y METODOLOGIA

41. Muestra

El presente trabajo de investigacion se enfoca en las empresas del mercado continuo, excluyendo

aquellas pertenecientes al sector financiero. La muestra seleccionada para este estudio comprende un

total de 108 empresas. El hecho de haber eliminado las empresas del sector financiero se debe a que

podia afectar de manera significativa y modificar el estudio debido a los datos financieros. Ademas, se
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han eliminado un considerable numero de empresas por diversas razones, ya sea la falta de datos en la
base de datos SABI, la indisponibilidad de informacion relevante sobre la edad del CEO que podria influir
en los calculos a través de la base de datos STATA, o la presencia de ratios que se desvian
considerablemente de la media, lo que podria distorsionar los resultados de manera significativa. Vamos
a citar aquellas empresas que han sido eliminadas de la muestra: AIRBUS SE, AIRTIFICIAL, APERAM,
DURO FELGUERA, BERKELEY, BORGES BAIN, CCEP, CLEOP, DIA, FERROVIAL SE, IBERPAPEL,
INNOVATIVE, LINEA DIRECT, LINGOTES ESP, MONTEBALITO, NEXTIL, NYESA, ORYZON,
PESCANOVA, SQUIRREL, TEC.REUNIDAS, TUBOS REUNI., URBAS.

El inicio de nuestra investigacion implicéd la busqueda de informacion a través de la pagina web de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), donde los informes de gobierno corporativo nos
permitieron identificar el nombre y apellidos del CEO vy, por ende, determinar su género. De estos
informes también pudimos obtener la formacién académica y los titulos de nivel como MBA. Para aquellos
casos en los que esta informacion no estaba disponible, se recurri6 a plataformas como LinkedIn, ademas

de referencias en articulos y entrevistas previamente mencionadas.

Con respecto a la edad de los CEO, se llevé a cabo una exhaustiva investigacion utilizando diversas
plataformas como Investing, Yahoo Finance, asi como la consulta de articulos y entrevistas donde se

menciona al CEO junto con su fecha de nacimiento.

Después de la recopilacion de informacion inicial mencionada, recurrimos a la base de datos SABI
(Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) para extraer datos financieros especificos de las empresas
seleccionadas del ejercicio econdmico 2022. La combinacién de la informacién obtenida de ambas
fuentes de datos, es decir, los informes de gobierno corporativo de la CNMV y los datos financieros de
SABI, nos permitié construir una muestra final de 85 empresas no financieras. Tras la recopilacion de
datos mediante el uso de la base de datos SABI, procedimos a calcular una serie de ratios financieros
relevantes para nuestro analisis. Estas ratios, nos permitiran profundizar en la comprension de la variable

en estudio y su relacion con otros aspectos de la gestion empresarial.

En cuanto al sector al que pertenece cada una de las empresas, la pagina web del BME (Bolsas y
Mercados Espafioles), divide a las empresas en 7 sectores. El sector “Servicios Financieros” ha sido
obviado de nuestro estudio como bien hemos comentado anteriormente, por lo que nos hemos centrado
en los otros 6. En este estudio, no introduciremos los seis sectores en su totalidad. Nos centraremos
especificamente en aquellos sectores que tienen una mayor relacion con la variable que queremos

explicar. Esto es crucial para evitar problemas de multicolinealidad en nuestro anélisis.
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4.2, Modelo

A continuacion, vamos a presentar la ecuacion que va a ser utilizada en nuestro modelo de estudio.
Pretende medir la TESORERIA:

o TESORERIA = ai + B1EDAD + B2GENERO + B3EDUCACION + B4VARIABLES DE
CONTROL + &i

Siendo €i es el residuo de la regresion.

La tesoreria, variable dependiente en nuestro modelo, va a ser medida a partir de dos maneras, tal y
como se indica en la tabla 4.2.1. Por lo tanto, realizaremos dos regresiones lineales posteriormente. Una
con la variable dependiente CASH1, la cual se obtiene sumando las inversiones financieras mas la
tesoreria entre el activo total neto! y otra con la variable dependiente CASH2, la cual se obtiene de la

misma manera que CASH1, pero situando en el denominador el activo total.

Tabla 4.2.1. Variables dependientes

DEPENDIENTE VARIABLE MEDIDA

INV.FINANCIERA + TESORERIA

ACTIVO TOTAL NETO
CASH1
TESORERIA
INV.FINANCIERA + TESORERIA
ACTIVOTOTAL
CASH2

Fuente: Elaboracion propia.
Respecto a las variables independientes (edad, género y educacién), las cuales han sido medidas tal y

como podemos apreciar en la tabla 4.2.2.

Comenzando por la primera variable independiente, la EDAD sera medida a partir de calcular el logaritmo

neperiano sobre la edad real del CEO.

La segunda variable independiente es el GENERO, esta variable sera una variable dummy debido a que

hemos dado valor 1 a las CEO que son mujeres y 0 a aquellos CEO hombres.

L ACTIVO TOTAL NETO = ACTIVO TOTAL - INV. FINANCIERA - TESORERIA
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La tercera variable independiente es EDUCACION. Este concepto engloba especialidad y nivel, dentro
de especialidad podemos observar una distincion entre los CEO que han desarrollado carreras dentro
del marco de la ECONOMIA, otros relacionadas con la INGENIERIA y por ultimo los que se han centrado
en el campo de las ciencias. En cuanto al nivel, hemos tenido en cuenta aquellos CEO que han

desarrollado un MBA posteriormente a su finalizacion del grado universitario.

Por ultimo, también dentro de esta tercera variable dependiente se encuentra la universidad a la que ha
acudido el CEO (PUBLICA / PRIVADA). Aunque no hemos hablado de ello en las hipétesis debido a que
no se ha encontrado literatura previa para valorar cual seria la relacion con el cash. Hemos analizado si
existe algun tipo de relacién, y para ello al igual que en todas las demas variables dependientes de

EDUCACION, hemos utilizado una variable dummy.

Tabla 4.2.2. Variables independientes

INDEPENDIENTE VARIABLE MEDIDA

EDAD (H1) EDAD Logaritmo neperiano de la edad.

Toma valor 1 si el puesto esta ocupado por una
GENERO (H2) GENERO . _
mujer y 0 si es un hombre.

Toma valor 1 si el CEO ha realizado una carrera
INGENIERIA relacionada con ingenieria, en caso contrario sera
0.

Toma valor 1 si el CEO ha realizado una carrera

ESPECIALIDAD ECONOMIA relacionada con Economia, en caso contrario sera

0.
EDUCACION (H3) Toma valor 1 si el CEO ha realizado una carrera
CIENCIAS relacionada con Ciencias, en caso contrario sera

0.
Toma valor 1 si el CEO ha estudiado un MBA y 0

NIVEL MBA .
en caso contrario.
Toma valor 1 si el CEO ha estudiado en una
PUBLICA

universidad Publica y 0 en caso contrario.

Fuente: Elaboracion propia.

Como variables de control de nuestro modelo, tras haber revisado la literatura respecto a los
determinantes de la tesoreria, vamos a tener en cuenta: el tamafio de la empresa (TAM) calculada a
partir del logaritmo neperiano del activo total, el endeudamiento (END), su “working capital” (WC), las
oportunidades de crecimiento (OPCREC) y por ultimo la rentabilidad (RENT). Por ultimo, podemos
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apreciar la variable dummy del sector, los sectores introducidos en nuestro estudio son PETROLEO,
MAT.BASICOS, BIENCONSUMO, SERVINMB y TECN. Y TELEC. Para la obtencion de los datos hemos
recurrido al mercado continuo espafol a través de la pagina Bolsas y Mercados Espafioles (BME). En la
tabla 4.2.3. se podran apreciar el nombre dado a cada una de las variables y los célculos llevados a cabo

para su obtencion.

Tabla 4.2.3. Variables de control.

CONTROL VARIABLE MEDIDA
3 Logaritmo neperiano del activo total de la
TAMANO DE LA EMPRESA TAM
empresa
ENDEUDAMIENTO END PASIVO
FONDOS PROPIOS
ACTI IRCULANTE
WORKING CAPITAL WC CTIVO CIRCU
PASIVO CIRCULANTE
VALOR EN BOLSA
ACTIVO TOTAL
OPERACIONES DE CRECIMIENTO OP.CREC.
LA RENT BENEFICIO DE EXPLOTACION
' ACTIVO TOTAL
"NOMBRE Toma valor 1 si la empresa pertenece a dicho
SECTOR
SECTOR" sector 0 0 si no pertenece al mismo.

Fuente: Elaboracion propia.

4.3. Metodologia

Para realizar nuestro analisis y observar si existe alguna relacion entre la cantidad de efectivo y las
caracteristicas del CEO, hemos llevado a cabo una regresion lineal. La regresion lineal de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) es un método estadistico utilizado para modelar la relacién entre una
variable dependiente (o respuesta) y una 0 mas variables independientes. En su forma mas basica, la
regresion lineal asume que esta relacion puede ser aproximada por una linea recta. La idea fundamental
detras de la regresion lineal es encontrar la mejor linea recta que se ajuste a los datos observados, de
modo que pueda utilizarse para predecir valores de la variable dependiente basados en los valores de
las variables independientes (Montgomery et. al, 2021). Para esto vamos a utilizar un programa
denominado STATA 16.1.
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Previamente a realizar una regresion lineal revisaremos los estadisticos descriptivos basicos y también
el coeficiente de correlacion de Pearson, que toma valores en el rango de -1 a 1. Un valor de 1 indica
una correlacion positiva perfecta, lo que significa que cuando una variable aumenta, la otra también lo
hace en proporcion constante. Un valor de -1 indica una correlacion negativa perfecta, lo que significa
que cuando una variable aumenta, la otra disminuye en proporcién constante. Un valor de 0 indica que

no hay correlacion lineal entre las dos variables.
5. ANALISIS DESCRIPTIVO

Los estadisticos descriptivos basicos (media, mediana, desviacion estdndar, minimo, méximo) son
medidas numéricas utilizadas para resumir las caracteristicas principales. Proporcionan informacion
sobre la tendencia central, la dispersion y la distribucién de los datos, esto nos ayuda posteriormente

para el andlisis de los resultados de la regresion.

El anélisis descriptivo, representado en las siguientes tablas, se ha expuesto de forma desagregada en
funcion del tipo de variable que estamos estudiando, empezando por las dependientes (tabla 5.1.),
continuando por las independientes (tabla 5.2.) y finalizando con las de control (tabla 5.3.). Este analisis
nos ofrece una exposicion de los diversos estadisticos que caracterizan las variables previamente

descritas.

Para la variable CASH1, podemos apreciar como las empresas sitlan su media de efectivo en otros
activos liquidos en el 20,12%. El méximo valor en dicha variable lo mantiene Lar Espafia con 744.663
Miles de euros sobre un total de activo de 1.396.145 miles de euros y el minimo Deoleo con 2 Millones

de euros sobre un total de activo de 29.490 miles de euros. Ver tabla 5.1.

En cuanto a la variable CASH2, podemos apreciar como las empresas situan su media de liquidez en el
14,29%. El maximo valor en dicha variable lo mantiene Lar Espafia con 744.663 Miles de euros sobre un
total de activo total neto de 651.482 Miles de euros y el minimo Deoleo con 2 Millones de euros sobre un

total de activo neto de 29.487 miles de euros. Ver tabla 5.1.

Tabla 5.1. Cuadro resumen analisis estadistico descriptivo de variables dependientes

VARIABLES DEPENDIENTES Obs. Media | Mediana | Desv.est. Min Max
CASH1 85 0,2012 0,1232 0,2452 0,0001 1,1430
CASH2 85 0,1429 0,1097 0,1258 0,0001 0,5334

Fuente: Elaboracion propia.

Una vez finalizado el analisis descriptivo de las variables dependientes, pasaremos a analizar las

variables independientes (Ver tabla 5.2.).
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Tabla 5.2. Cuadro resumen andlisis estadistico descriptivo de variables independientes

VARIABLES INDEPENDIENTES Obs. Media | Mediana | Desv.est. Min Max
EDAD 85 4,0469 | 4,0604 0,1564 3,5264 | 4,3694
GENERO 85 0,0353 | 10,0000 0,1856 0,0000 | 1,0000
ECONOMIA 85 0,3529 | 10,0000 0,4807 0,0000 | 1,0000
INGENIERIA 85 0,3647 | 0,0000 0,4842 0,0000 | 1,0000
CIENCIAS 85 0,0353 | 10,0000 0,1856 0,0000 | 1,0000
MBA 85 0,2706 | 0,0000 0,4469 0,0000 | 1,0000
PUBLIC 85 0,6118 1,0000 0,4902 0,0000 | 1,0000

Fuente: Elaboracién propia.

La edad se calcula como el logaritmo neperiano de la edad real de los CEO. Podemos apreciar como la
media se sitla en el 4,0469. EI CEO con mayor edad corresponde a la empresa de Pharma Mar con 79
afos. Y el minimo a Realia con 34 afios. A la par con esto, tenemos la variable género, revela que

solamente el 3,53% de los CEO son mujeres

Respecto a las variables relacionadas con el campo de las carreras cursadas por los CEOs: ECONOMIA,
INGENIERIA'Y CIENCIAS. El numero de CEOs que han llevado a cabo una carrera relacionada con el
campo de las ciencias es casi inapreciable. En cambio, toman mas fuerza otras carreras como ingenieria

0 economia.

Podemos apreciar como el 35,29% de los CEO han cursado carreras relacionadas con la ECONOMIA,;
el 36,47% ha llevado a cabo carreras relacionadas con la INGENIERIA; y, por ultimo, el 3,53% de los
CEO ha desarrollado una carrera relacionada con las CIENCIAS. Continuando con este tema y
centrandonos en la educacion de postgrado, podemos ver como el 27,06% de los CEOs han llevado a
cabo un MBA.

Al focalizarnos en las caracteristicas inherentes al tipo de educacion, observamos que el 61,18% de los

CEOs han completado sus trayectorias académicas en instituciones universitarias publicas.

La variable género revela que solamente el 3,53% de los CEO son mujeres. A la par con esto, tenemos
la edad, la cual se calcula como el logaritmo neperiano de la edad real de los CEO. Podemos apreciar
como la media se sitta en el 4,0469. EI CEO con mayor edad corresponde a la empresa de Pharma Mar
con 79 afios. Y el minimo a Realia con 34 afios.
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Las variables relacionadas con el sector: PETROLEO, MAT.BASICOS, BIENCONSUMO, SERVINMB y
TECN. Y TELEC. Se observa una distribucion porcentual de las empresas en cada sector con respecto

al total. Estos porcentajes se situan en el 15,29%, 25,88%, 21,18%, 14,12% y 7,06%, respectivamente.

Pasamos al anélisis de las variables de control (tabla 5.3.): Tamafio, Endeudamiento, WC y Rentabilidad.

Tabla 5.3. Cuadro resumen andlisis estadistico descriptivo de variables de control

VARIABLES DE CONTROL Obs. Media | Mediana | Desv.est. Min Max
TAM 85 13,9902 | 14,0933 1,8393 9,8399 | 18,0459
END 85 1,4469 0,8675 1,4949 0,0701 | 6,9039
WC 85 1,6644 1,0866 1,9825 0,0740 | 16,0243
OP.CREC. 85 2,6533 0.4720 1,0474 0,0185 | 65,5389
RENT 85 0,0453 0,0286 0,0653 -0,0747 | 0,3142
PETROLEO 85 0,1529 0,0000 0,3621 0,0000 | 1,0000
MAT.BASICOS 85 0,2588 0,0000 0,4406 0,0000 | 1,0000
BIENCONSUMO 85 0,2118 0,0000 0,4110 0,0000 | 1,0000
SERVINMB. 85 0,1412 0,0000 0,3503 0,0000 | 1,0000
TECN. Y TELEC. 85 0,0706 0,0000 0,2577 0,0000 | 1,0000

Fuente: Elaboracion propia.

El tamafio de los activos totales, que al igual que en la edad, es medido con el logaritmo neperiano del
valor real del activo. El valor medio se encuentra en 13,9902. EI minimo es 9,8399, el cual se corresponde
con la empresa Desa con un activo total de 18.767 miles de euros. Y el maximo de 18,0459, se vincula

a Telefénica con un activo total de 68.742 Millones de euros.

El endeudamiento medio se sitta en el 144,69%, la empresa menos endeudada con un 7,01% es Fluidra.
Y la que mantiene un nivel de endeudamiento mas alto con un 690,39% es Cie Automotive. Continuando
con la variable WC, el valor medio se sitta en el 166,44%, siendo el minimo fondo de maniobra del 7,4%
en la empresa Acciona con 240.000 Miles de euros de activo corriente y 3.245 Miles de euros en el pasivo
corriente. En cuanto a la empresa con el maximo fondo de maniobra de Lar Espafia, con un activo
circulante de 772.549 Miles de euros y un pasivo liquido de 48.211 Miles de euros. La empresa con

mayores oportunidades de crecimiento es DESA y la que menos OHLA.

Por ultimo, la rentabilidad, la cual de media se establece en el 4,53%. La empresa con menos rentabilidad
es Dominion, con un -7,47%. Mantiene un resultado de explotacion de -11.442 Miles de euros y un activo
total de 32.753,43 Miles de euros. La empresa con la maxima rentabilidad 31,42% es Clinica Baviera,

con un resultado de explotacion de 26.908,67 Miles de euros y un activo total de 85.630 Miles de euros.

Podemos apreciar a través del grafico 5.1., como la variable dependiente CASH2 su calculo se lleva a
cabo sobre el activo total a diferencia del CASH1 que es sobre el activo total neto. Esta diferencia provoca
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que la parte del denominador sea mas pequefia en el caso de la variable CASH1 y por tanto la ratio sea

superior a la variable CASH2.

Grafico 5.1. Relacién entre las variables dependientes.
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Fuente: Elaboracién propia.

Correlacién de Pearson

Dentro de este analisis descriptivo, vamos a llevar a cabo un analisis de correlaciones de variables de

Pearson, ver tabla 5.4.

Tabla 5.4. Correlacion de Pearson

= m
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CASH2 1
CASH1 0,97 1

ECONOMIA |- 0,11 |- 0,08 1
INGENIERIA |- 0,06 |- 0,07 |- 0,56 1
CIENCIAS |- 0,08 |- 0,08 |- 0,14 |- 0,14 1
MBA -0,01| 0,02 0,05| 0,09-0,12 1
PUBLIC 0,01{-0,00( 0,03 |-0,05| 0,02|-0,00 1
GENERO 0,02 {- 0,00 |- 0,14 |- 0,01 |- 0,04 | 0,03| 0,02 1
LNEDAD 0,19 | 0,16 |-0,03|-0,19| 0,07 |- 0,24 |- 0,03 |- 0,04 1
PETROLEO |- 0,12]-0,13|-0,18| 0,22| 0,27 |-0,11| 0,07 |- 0,08 |- 0,13 1
MAT.BASICOS | 0,04 | 0,06|-0,04| 0,11| 0,03 |- 0,06 |-0,08| 0,03| 0,18 |- 0,25 1
BIENCONSUMO |- 0,08 |- 0,08 | 0,04 |- 0,09 |-0,10{-0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,12 |- 0,22 |- 0,31 1
SERVINMB | 0,05| 0,05| 0,05|-0,03 |- 0,08 | 0,06|-0,02| 0,11-0,07 |- 0,17 |- 0,24 |- 0,21 1
TECN. Y TELEC.| 0,03 | 0,00 |- 0,11- 0,02 |- 0,05 |- 0,06 | 0,03|-0,05| 0,04 |- 0,12 |- 0,16 |- 0,14 |- 0,11 1

TAM 0,13| 012]-0,10| 0,12| 0,17 |- 0,07 |-0,12|- 0,49 | 0,11] 0,20 |- 0,03 |- 0,25 |- 0,10 | 0,20 1
END 0,16| 0,18| 0,09 |-0,17|-0,07 | 0,13 |-0,18|-0,10]-0,05|-0,15| 0,16 |-0,20 |-0,19| 0,26 | 0,20 1
wC 0,36 | 0,39| 0,09]-0,08|-0,03| 009| 0,17]-0,04| 0,07 | 0,01|-0,17| 0,04 | 0,35|-0,12|-0,03 |- 0,23 1

OP.CREC. |-0,02]-0,02| 0,23-0,12|- 0,06 |-0,09| 0,09 -0,01| 0,04|-0,08| 0,11 0,09 |- 0,07 |- 0,09 |- 0,44 |- 0,15 |- 0,04 1
RENT 0,14| 0,09|-0,04]-0,03| 0,18|-0,14| 0,12]-0,06| 0,16| 0,17|-0,06| 0,14 |-0,09|-0,21| 0,01]-0,30| 0,08| 0,20 1

Fuente: Elaboracion propia.
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La correlacion mas notable evidenciada en el cuadro anterior radica en la relacién entre la ratio CASH1
y la ratio CASH2. Esta conexion se manifiesta principalmente debido a la distincién fundamental en el
calculo de ambas ratios, donde la ratio CASH1 se determina sobre los activos totales netos en contraste

con la ratio CASH2, que se basa en los activos totales.

Tener en cuenta que correlacion no es signo de causalidad, en la tabla 5.4. podemos ver como se

relacionan las variables en parejas, pero no sabemos cual causa efecto sobre cual.
6. ANALISIS EXPLICATIVO

Los resultados obtenidos en el célculo de la regresion se pueden ver en la Tabla 6.1. Hemos llevado a
cabo dos modelos de regresion, la primera sobre la variable CASH1 y la segunda sobre la variable
CASH2. Ambas variables representan la tesoreria de la empresa y vamos a tratar de buscar respuesta

a si las caracteristicas personales del CEO influyen en la cantidad de tesoreria que mantienen.

Si nos fijamos de manera general en la tabla 6.2., podemos decir que el modelo es significativo en su
conjunto. Como la Prob. F < 0,05, el modelo es valido y podemos aceptar en un 95% el modelo de
regresion planteado. Si continuamos con més estadisticos como R2 o R? ajustado, la diferencia principal
es que la R?2 ajustado esta ponderada al numero de observaciones. Este estadistico nos ofrece valores
entre 0y 1 permitiéndonos conocer qué porcentaje de la varianza de las variables dependientes CASH1
y del CASH2 es explicado con nuestro modelo. En este caso para el CASH1, podemos decir que nuestras
variables estan explicando en torno a un 17,03% de la varianza del CASH1. Y respecto al CASH2, las

variables explican en torno al 18,48% de la varianza del CASH2.

Para continuar con el analisis de las variables y como afectan, debemos conocer la significatividad
respecto a la variable dependiente de la misma manera que hemos hecho para el modelo en general.
Esto viene determinado por la t-student, si Prob | t| < 0,01 (*) la significatividad sera del 99%, si la Prob
| t]<0,05 (**) la significatividad sera del 95%, si Prob | t| < 0,1 (***) la significatividad sera del 90%.

En la primera columna (CASH1), la variable independiente ECONOMIA influye sobre la variable
dependiente con una significatividad del 90%. Pudiendo concluir que el CEO haya realizado una carrera
de ECONOMIA, se relaciona de manera negativa con el CASH1. Cuando el CEO ha realizado una carrera
de economia mantendra una menor cantidad de efectivo en tesoreria. La hipétesis (H3) que habiamos
propuesto a partir de la literatura se corrobora ya que proponia una relacién entre la educacion del CEO
y la cantidad de efectivo. Lo mismo ocurre con ECONOMIA y la variable dependiente CASH2. La
significatividad es del 90% y mantiene esa relacion negativa respecto a la cantidad de efectivo. Ver tabla
6.1.
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Tabla 6.1. Regresion lineal

ECONOMIA

INGENIERIA

CIENCIAS

MBA

PUBLIC

GENERO

LNEDAD

PETROLEOYENERGIA

MATBASICOSINDYCONST

BIENCONSUMO

SERVINMB

TECNYTELECOMUNICACIONES

TAM

ENDEUDAMIENTO

ccwce

OPCREC

RENTABILIDAD

CONSTANTE

CASH1
-0,1214
(0,0688)
-0,0412
(0,0732)
-0,1474
(0,1511)
-0,0213
(0,0600)
-0,0070
(0,0522)
0,0596
(0,1395)
0,1212
(0,1785)
-0,1456
(0,0979)
-0,0402
(0,0851)
-0,1055
(0,0874)
-0,0965
(0,0983)
-0,1105
(0,1179)
0,0165
(0,0169)
0,0456
(0,0201)
0,0609
(0,0140)
0,0027
(0,0038)
0,5066
(0,4265)
-0,5697
0,7279

%

CASH2
-0,0687
(0,0349)
-0,0206
(0,0372)
-0,0886
(0,0768)
-0,0153
(0,0305)
-0,0009
(0,0265)
0,0494
(0,0709)
0,0869
(0,0907)
20,0776
(0,0498)
-0,0304
(0,0432)
-0,0608
(0,0444)
0,0514
(0,0500)
-0,0467
(0,0599)
0,0085
(0,0086)
0,0233
(0,0102)
0,0293
(0,0071)
0,0013
(0,0019)
0,3700
(0,2168)
0,3493
0,3701

*%

*k
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Fuente: Muestra de SABI y calculo STATA (elaboracién propia)




No vamos a hacer referencia a ninguna de las demas variables independientes en nuestro analisis
explicativo ya que ninguna de ellas ha sido significativa y por tanto no son objeto de estudio en nuestro

trabajo.

Tabla 6.2. Datos generales de ambos modelos de regresion

CASH1 CASH2
NUMERO DE OBSERVACIONES 85 85
METODOLOGIA MCO MCO
TESTF 2,02 2,12
PROB F 0,0223 0,0156
R-SQUEARED 0,3382 0,3497
R-CUADRADO AJUSTADO 0,1703 0,1848
VIF 1,61 1,61

Fuente: Muestra de SABI y calculo STATA (elaboracién propia).

A continuacién, presentaremos la tabla 6.3, la cual nos permitira evaluar la relacién esperada segun la
literatura y la relacién observada a partir de las regresiones realizadas. Ademas, podremos apreciar qué
variables de nuestros modelos han resultado significativas y cuéles no, esto nos da un enfoque sobre la

influencia de cada variable en nuestra investigacion.

Tabla 6.3. Resultados variables dependientes

Variable RELACION ESPERADA | RELACION ENCONTRADA | SIGNIFICATIVIDAD
GENERO POSITIVA POSITIVA NO
LNEDAD POSITIVA POSITIVA NO
ECONOMIA NEGATIVA NEGATIVA Sl
INGENIERIA NEGATIVA NEGATIVA NO
CIENCIAS NEGATIVA NEGATIVA NO
MBA NEGATIVA NEGATIVA NO
PUBLIC - NEGATIVA NO

Fuente: Elaboracion propia.
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Respecto a las variables de control, podemos apreciar sobre ambas regresiones que el
ENDEUDAMIENTO tiene un nivel de significatividad del 95% y se relaciona positivamente respecto a la
variable de control. En cuanto al CCWC existe un nivel de significatividad del 99% y una relacién positiva.
Por ultimo, la variable RENTABILIDAD unicamente posee significatividad sobre la variable dependiente

CASH2 en un 90% y una relacion positiva. Ver tabla 6.4.

Tabla 6.4. Resultados variables de control

Variable RELACION ENCONTRADA SIGNIFICATIVIDAD

TAM POSITIVA NO

END POSITIVA Sl

wC POSITIVA Sl
OP.CREC. POSITIVA NO
RENT POSITIVA Sl
PETROLEO NEGATIVA NO
MAT.BASICOS NEGATIVA NO
BIENCONSUMO NEGATIVA NO
SERVINMB. NEGATIVA NO
TECN. Y TELEC. NEGATIVA NO

Fuente: Elaboracion propia.

Finalizar el analisis hablando sobre el VIF (factor de agrandamiento de la varianza), en todas las
regresiones para evitar problemas de multicolinealidad debe mantenerse inferior a 3 0 4. En ambas

regresiones se mantiene en el 1,61, lo que nos lleva a descartar problemas de este tipo.
7. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es analizar la relacion entre las caracteristicas personales del CEO y la
cantidad de tesoreria que mantiene una empresa. Para abordar esta cuestion, se realiz una revision
exhaustiva de la literatura que abarca tanto teorias generales relacionadas con la gestion de tesoreria
(“trade off’, “pecking order” y “free cash flow”), como estudios mas especificos que exploran su conexién
con las caracteristicas personales del CEO. Los resultados empiricos que hemos obtenidos no nos han
llevado a resultados concluyentes. A pesar de ello, nuestro objetivo es seguir avanzando en el
conocimiento de ese efecto de las caracteristicas personales del CEO y la cantidad de tesoreria que
mantienen las empresas, aportando un poco mas de informacion que pueda ayudar a futuros estudios.
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Tratando de buscar evidencia empirica que ayude a explicar cémo las caracteristicas del CEO (Género,
Edad, Campo de estudios universitarios, universidad publica/privada y estudios posgrado) afectan de
manera positiva 0 negativa a las tenencias de efectivo. Hemos utilizado una muestra de 85 empresas
que cotizan en el mercado continuo de las que se excluyeron las empresas del sector financiero. Para

dicho estudio nos hemos apoyado en los datos financieros de 2022.

Los resultados obtenidos muestran que los CEO con especializacién educativa en economia, se
relacionardn de manera negativa con el efectivo. Estos suelen tener una mejor comprension de las
oportunidades de inversidn y de los rendimientos esperados. Lo que los lleva a preferir invertir los fondos
disponibles en proyectos rentables en lugar de mantener grandes cantidades de efectivo que no generan
rendimientos adicionales. Dicho conocimiento mas especifico sobre el funcionamiento del mercado
conlleva a que estos estaran mas dispuestos a asumir riesgos controlados y a utilizar el efectivo
disponible. Ademas, los CEO con formacién en economia estdn mas familiarizados con estrategias
alternativas de financiacion, como la emisién de deuda o la reestructuracion financiera, lo que les permite
gestionar la liquidez de manera mas dinamica y adaptativa segun las necesidades de la empresa. Esta
capacidad de adaptacién financiera contribuye a una gestion méas efectiva de los recursos financieros

disponibles.

Ademas, la formacién en economia esta asociada con una actitud menos cautelosa hacia el riesgo

financiero y una mayor inclinacién hacia la maximizacién de beneficios.

Respecto a las variables de control hemos podido ver que solo se han contrastado el endeudamiento y
el capital circulante respecto a la primera regresion. A esto se le ha sumado la variable rentabilidad (ROA)

en la segunda regresion.

Podemos ver que el endeudamiento se relaciona de manera positiva. La literatura argumentaba Ferreira
y Vilela (2004), a través de la teoria del trade off, una dualidad del comportamiento de dicha variable
sobre el cash. Por el lado de la asociacion positiva, se plantea que el apalancamiento financiero aumenta
el riesgo y la vulnerabilidad financiera de una empresa, ya que las obligaciones de pago asociadas a la
deuda pueden imponer restricciones financieras significativas, lo que supone mantener mas efectivo
(Ferreira 'y Vilela, 2004). Por tanto, nuestro resultado apoya la parte de la literatura que incide sobre esa

relacion positiva.

En relacion con el capital corriente, otra variable que mostré ser significativa positivamente en un 99%
en nuestro estudio, y por tanto es interesante contrastar estos hallazgos con la literatura existente. La
teoria del trade-off tradicionalmente postula una relacién negativa entre el capital corriente y las tenencias
de efectivo de una empresa (Ferreira y Vilela, 2004). Sin embargo, nuestros resultados contradicen esta
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suposicion, ya que observamos una relacion positiva entre el capital corriente y las tenencias de efectivo.
Esto sugiere que las dinamicas que influyen en la gestion del efectivo pueden ser mas complejas y

pueden variar segun el contexto especifico de cada empresa.

Por ultimo, hay que destacar que es significativa la variable rentabilidad de manera positiva (aunque no
en todas las formas de medir tesoreria). A través de la literatura, como la teoria del trade off, hemos
podido ver que otros estudios también han contrastado esta variable empiricamente, observando esa
misma relacion positiva. Por lo que podemos decir que nuestros resultados apoyan que cuanto mayor es

la rentabilidad, mayores seran las tenencias de efectivo.

El presente trabajo puede tener una gran implicacion practica gracias a todos los resultados obtenidos.
Podria ser de gran importancia para aquellos directivos que han cursado una carrera relacionada con la
economia y que, por tanto, vistos los resultados, van a asumir mas riesgos. Esto los podria llevar a
plantearse diferentes caminos, como rotar a otra especialidad que empiricamente se haya determinado
como menos arriesgada, este es el caso de las carreras relacionadas con humanidades (Manner, 2010).
Este estudio no solo tendria grandes influencias en directivos ya formados, sino también en estudiantes
que no tienen claro su futuro profesional y que quizas el motivo para cambiar su futura especialidad

podria ser este.

A parte de lo que acabamos de comentar, podemos entender que como inversores vamos a buscar un
director ejecutivo acorde a nuestras peticiones. Por tanto, el presente trabajo advierte de los
comportamientos y estrategias que puede seguir un CEO con una especializacién economica, y que, en
el caso de que el perfil del inversor sea con una gran aversion al riesgo, quizas una empresa con un CEO
de estas caracteristicas no sea la mejor opcion. Por tanto, se vuelve crucial para los inversores conocer

al CEO y su backup educativo, ya que esto puede ser determinante para la decision de inversion.

No solo es importante para nuevos inversores sino también para los que ya son accionistas, un cambio
de director ejecutivo podria suponer una venta 0 mayor compra de acciones en funcién del perfil de
accionista. Esto conllevara a que la empresa experimente un impacto significativo en el valor de sus

acciones, algo que las empresas deben tener muy presente si desean evitar periodos de volatilidad.

Nuestro trabajo presenta varias limitaciones, empezando por la cantidad de empresas que han tenido
que ser eliminadas de la muestra debido a la imposibilidad para encontrar los datos necesarios. La
informacién con mayor dificultad para su busqueda ha sido la edad de cada uno de los CEO. Quizas
ciertos CEO por motivos personales prefieren mantener esta informacion en secreto, a pesar de ello,
seria de gran ayuda la existencia de una plataforma que pueda dar toda la informacion sobre cada uno
de los CEO que ha estado en la empresa a lo largo de su vida econdmica. El andlisis planteado es de
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empresas espafiolas, pero debido a la gran reduccion que hemos tenido que hacer habria sido
interesante introducir empresas de otros mercados (Francia, Alemania...) para asi conseguir aumentar

la muestra y sacar resultados mas concluyentes a nivel global.

Con estas limitaciones, se podrian plantear futuros estudios que introdujeran como variable
independiente el lugar de nacimiento del CEO dentro de las caracteristicas personales, ya que no
solamente la educacion sino también la cultura y tradiciones son de gran importancia para evaluar el
comportamiento empresarial de los CEO. Enlazando con lo aportado en el parrafo anterior, podria
plantearse la ampliacion a otros paises utilizando las empresas del CAC40, DAX40, IBEX 35... El

diferente funcionamiento de los mercados y paises tendrian gran influencia en los resultados.

Tras comentar los resultados obtenidos, el objetivo de nuestro trabajo de fin de grado era contrastar si
las caracteristicas del CEO influian sobre la cantidad de tesoreria que mantienen las empresas. Hemos
podido apreciar que, si el CEO ha llevado a cabo una carrera relacionada con la economia, menor sera

la cantidad de efectivo que mantenga en tesoreria.
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9. ANEXO DE SOSTENIBILIZACION CURRICULAR

Este trabajo de fin de grado no se vincula de manera directa con ninguno de los Objetivos de Desarrollo

Sostenible (ODS) pero de manera indirecta podemos observar relacién con varios de estos.

Iniciando con la educacion, y relacionandolo con el ODS 4 (Educacion de calidad). En el contexto
empresarial, la educacion del CEO puede influir en la promocion de una cultura organizacional que valore
y fomente la educacion continua y el desarrollo profesional de los empleados. Dando importancia a la
diversidad y la inclusion en el lugar de trabajo, incluido el acceso equitativo a oportunidades educativas
y de desarrollo para todos los empleados, independientemente de su origen o situacién personal. Un
CEO educado puede ser un defensor de programas de capacitacion interna, becas educativas para
empleados y colaboraciones con instituciones educativas para mejorar las habilidades y competencias
del personal. Puede impulsar programas educativos en comunidades locales, colaborar con escuelas y

universidades.

Un CEO con educacién solida puede liderar estrategias empresariales que fomenten la inversion en
investigacion y desarrollo (1+D), promoviendo asi la innovacion en productos y servicios que contribuyan
al desarrollo sostenible. Podemos apreciar por tanto la relacion con el ODS 9, la educacion del CEO
puede influir en la capacidad de una empresa para adoptar e implementar nuevas tecnologias que

mejoren la productividad y la competitividad.

Por otro lado, la cantidad de mujeres en posiciones ejecutivas puede reflejar las barreras y desafios a
los que se enfrentan para ascender a roles de liderazgo en las organizaciones. Esto se alinea con el ODS
9, que busca garantizar igualdad de derechos y oportunidades para las mujeres en todos los niveles y
sectores. Como hemos podido observar en el presente trabajo, la cantidad de mujeres que hay en las
empresas cotizadas del mercado continuo es muy reducido si lo comparamos con la cantidad de
hombres. Todo esto sin tener en cuenta la diferenciacion del sector al que pertenecen cada una de las

empresas.

Tener mas mujeres en los equipos directivos no solo promueve la diversidad de perspectivas, sino que
también contribuye a una toma de decisiones mas inclusiva y representativa. La igualdad de géneroy el
empoderamiento de las mujeres no solo es un objetivo en si mismo, sino que también es fundamental
para alcanzar otros Objetivos de Desarrollo Sostenible. La representacién femenina en los equipos
directivos puede mejorar el rendimiento empresarial, fomentar la innovacién y promover practicas mas

sostenibles y éticas.

Otro objetivo de desarrollo sostenible que podemos observar en el presente trabajo es el ODS 8. Las
practicas de gestion financiera en las empresas pueden contribuir a la consecucién de dicho objetivo que
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hace referencia al trabajo decente y el crecimiento econdmico. Todas estas préacticas, pueden contribuir
al desarrollo econdmico sostenible de una empresa, equilibrando la rentabilidad con consideraciones de
responsabilidad social y ambiental. También remarcar que la gestion efectiva de la liquidez dentro de las
empresas es fundamental para mantener la estabilidad financiera y crear empleos productivos y de
calidad. Al asegurar un flujo de efectivo adecuado, las empresas pueden invertir en la expansion de sus

operaciones.

Dicho crecimiento econdmico sostenible, puede influir positivamente en la rentabilidad de las empresas
a largo plazo. El desarrollo econoémico inclusivo crea mercados més estables y amplios, lo que puede

traducirse en mayores oportunidades de negocio y rentabilidad para las empresas.

Finalizar concluyendo que las empresas que se comprometen con la sostenibilidad ambiental estdn mejor
posicionadas para aprovechar oportunidades de crecimiento a largo plazo, alineando sus operaciones
con las expectativas de cada vez mas consumidores y reguladores. En la actualidad, existe un creciente
reconocimiento dentro de las empresas sobre la importancia de la concienciacidn respecto al desarrollo
sostenible. Aquellas empresas que integren sélidamente los principios del desarrollo sostenible en sus

bases y objetivos tendran perspectivas de crecimiento mas prometedoras.
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