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RESUMEN

Este articulo se basa en la hipdtesis de que la estructura de capital de las PyME estd
afectada por la ubicacion territorial de las empresas. Este comportamiento podria
estar motivado por las similitudes en las politicas financieras de las empresas ve-
cinas, ya que comparten caracteristicas financieras, juridicas y de entorno econé-
mico, y debido a los vinculos comerciales y financieros que existen entre ellas.
Para contrastar esta idea, aplicamos una metodologia econométrica espacial a una
muestra de 23 279 empresas manufactureras espafiolas. Nuestros hallazgos confir-
man que las proporciones de endeudamiento total no se distribuyen aleatoriamente
en el territorio espafiol, sino que hay regiones con un endeudamiento alto (bajo)
que tienden a estar rodeadas de zonas con una deuda alta (baja). Por otra parte, los
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determinantes tradicionales de la estructura de capital cambian un poco cuando se
considera el efecto de interaccién regional entre unidades productivas. Por tanto,
resulta necesario considerar estos efectos en los modelos financieros de estructura

de capital para evitar estimaciones erréneas.

ABSTRACT

The hypothesis of this study is that SMEs” debt are affected by the location where
the companies are positioned. This behavior would be motivated by the similari-
ties in the financial policies of neighboring firms as they share financial, legal and
economic environmental characteristics and because of trade and financial links. In
order to contrast this idea, we apply spatial econometric methodology on a sample
composed by 23 279 Spanish manufacturing firms. Our findings confirm that firms’
ratios of total debt are not randomly distributed over the Spanish territory but there
are high (low) leveraged regions which tend to be surrounded by high (low) indebt-
ed areas. Besides, the traditional determinants of capital structure are subtly altered
when we consider the spatial effect. Therefore, there is a need of including regional
effects into financial capital structure models to avoid wrong estimations.

INTRODUCCION

En el decenio pasado la evidencia empirica ha verificado la existencia de
variaciones transversales entre paises en la estructura de capital para
las pequefias y medianas empresas (PyME). Aunque parte de esta variacién
puede explicarse en términos de los factores de la demanda y del riesgo
asociados con caracteristicas especificas de una empresa, las aportaciones
recientes sugieren que es posible que la ubicacién geogrifica de las empre-
sas desempeiie un papel importante (Hall ez al, 2004; Antoniou et al, 2008,;
Psillaki y Daskalakis, 2009). El argumento subyacente en estos estudios es
que las PyME ubicadas en lugares en donde los entornos financieros, econé-
micos e institucionales son mucho mds propicios para la redaccién y eje-
cucién de contratos financieros tienen mejor acceso a capital de la deuda.
Sin embargo, estas perspectivas pasan por alto el hecho de que hay pautas
geograficas especificas que pudieran coexistir en cada pais. Este efecto es-
tarfa motivado por las caracteristicas particulares de cada regién. En este
sentido, habria similitudes en las politicas financieras de las empresas mas
cercanas, ya que comparten reglas financieras, juridicas y econémicas, y de-
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bido a la mayor intensidad de los vinculos comerciales y financieros. Des-
de esta perspectiva, hallamos varios estudios centrados en el anilisis de las
proporciones financieras (Davis y Peles, 1993, 0o Wu y Ho, 1997) y que han
puesto de manifiesto la necesidad de incluir factores regionales especificos
en sus modelos. Estos estudios concluyen que la existencia de los valores
de las proporciones (ratios) financieras o similares en distintas ubicaciones no
s6lo podria ser provocada por fuerzas de mercado o econdmicas especificas,
sino también por el intercambio de informacién entre empresas que estin
mads cerca entre si (Wu y Ho, 1997).

Con base en este resultado, el objetivo de nuestro articulo es contrastar
la existencia de factores regionales particulares en la determinacién de la
estructura de capital de las empresas espafiolas, asi como los efectos de in-
teraccién. En concreto, la hipétesis de nuestro estudio es que: Ho: no sélo
existen diferencias en la estructura de capital de las empresas provocado por
las caracteristicas particulares de cada unidad productiva (Hall et al, 2006;
Psillaki y Daskalakis, 2009), sino que las caracteristicas propias de cada re-
gién asi como los efectos de interaccion espacial entre empresas influyen en
la determinacién del endeudamiento empresarial.

Hasta donde sabemos los autores, esta cuestién no se habia tomado en
cuenta anteriormente. Nuestro articulo pretende llenar esta brecha en la bi-
bliografia al realizar una aplicacién empirica con base en una muestra con-
formada por 23 279 PyME a lo largo del periodo 2004-2006. Tomando las 50
provincias espafiolas! como unidades de referencia geografica, analizamos st
la estructura de capital de las empresas de una provincia estd distribuida alea-
toriamente en el territorio nacional o, por lo contrario, si hay zonas geogra-
ficas conformadas por provincias que tienen valores similares (clusters) en el
espacio. Ademds, contrastamos la existencia y la intensidad de las posibles in-
terrelaciones entre provincias que podrian estar influyendo en las estructuras
de financiacién de las empresas. La muestra se adapta a nuestros fines por dos
motivos. En primer lugar, a diferencia de las empresas grandes, las PyME son
mis susceptibles de establecer vinculos comerciales y financieros transfron-
terizos con empresas y bancos que operan en las provincias vecinas. En este
sentido, Hall et al (2004) exponen la idoneidad de las PyME cuando se con-
sidera el factor geografico. Esto se explica por la falta de acceso de este tipo
de empresas a los mercados de capitales interregionales y, por consiguiente,

1 La provincia equivale al nivel de agregacién NUT-3 segtin la clasificacién de la Comisién Europea
(2008) (véase el mapa 2).
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por su alta dependencia de sus entornos mds cercanos. Psillaki y Daskalakis
(2009) destacan la importancia de las PyME en este contexto debido al papel
tan importante de estas empresas como motor del crecimiento econémico.
En segundo lugar, el periodo por considerar cubre la dltima fase de la burbuja
de endeudamiento, cuando las empresas y los bancos actuaron con especial
cautela al momento de entrar a nuevos mercados, lo que aumentd el contagio
de la financiacién mediante deuda entre regiones.

Comenzamos nuestro estudio mediante la aplicacién de un andlisis explo-
ratorio de datos espaciales (AEDE) para analizar la distribucién espacial de la
variable Endeudamiento por provincia. Este anélisis concluye que la deuda
no esta distribuida aleatoriamente, sino que existen clusters regionales de
provincias que tienen valores de endeudamiento mds cercanos en el espacio.
Asimismo, hallamos un efecto de interrelacién provincial en esta variable.
Ademis, revisamos si nuestros hallazgos son significativos en los modelos
de estructura de capital tradicionales. Para cumplir con este propdsito, pre-
sentamos regresiones aparentemente no relacionadas (SUR, por sus siglas en
inglés) que nos permiten tener en cuenta posibles sesgos provocados por la
heterogeneidad y/o la autocorrelacion temporal en la muestra. Estas ecua-
ciones se transforman para incluir un factor especifico que tome en cuenta
el componente de interrelaciones entre las distintas unidades productivas
que puedan estar afectando a las decisiones de financiacién de las empresas.
Nuestros hallazgos confirman la significacién de este efecto en los modelos
de endeudamiento. Por tanto, ademds de las caracteristicas especificas de
las empresas y las caracteristicas especificas de cada regidn, la estructura
de capital de las empresas de una provincia también estd determinada por
la proporcién de endeudamiento de las empresas situadas mas proximas.
Este articulo hace hincapié en la importancia de tomar en cuenta este efecto
espacial, ya que el no hacerlo puede producir estimaciones sesgadas de los
pardmetros del modelo de estructura de capital. Ademds, dada la situacién
actual de restriccién financiera, esto podria ayudar a las empresas, las insti-
tuciones financieras y los encargados de formular politicas a entender mejor
los determinantes de la oferta y la demanda de la financiacién de deuda, lo
cual darfa por resultado decisiones més eficientes.

Este articulo estd organizado de la siguiente manera. La seccién I presenta
distintas explicaciones de la existencia de efectos espaciales, con base en la bi-
bliografia financiera. La seccién 11 describe los datos, las variables y la metodo-
logfa. La seccién 11l analiza los resultados y al final se presenta las conclusiones.
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|. LA INTERPRETACION DE LOS EFECTOS DE INTERRELACION
EN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Recientemente, un niimero cada vez mayor de estudios ha destacado la exis-
tencia de efectos de interaccidn entre los agentes econdémicos ubicados en
zonas cercanas para determinar el comportamiento de las empresas. En esta
seccion analizamos algunas de las interpretaciones tedricas que han propues-
to estudios anteriores acerca de la existencia de este efecto de interaccion.

En primer lugar, destacamos la teoria basada en el proceso de ajuste parcial
la cual propone un modelo para evaluar el comportamiento de las empresas,
por medio del andlisis de la dindmica de los indices financieros en relacién
con los valores promedio de la industria (Davis y Peles, 1993; Chen y Aini-
na, 1994; Wu y Ho, 1997; Gallizo y Salvador, 2003; Gallizo et a/, 2008). En
este contexto, una de las dimensiones de las empresas estudiadas ha sido la
estructura de capital. Esta se valora mediante las proporciones financieras de
endeudamiento. Algunos de estos estudios (Davis y Peles, 1993, 0 Wu y Ho,
1997) han considerado la existencia de efectos de interaccidn entre empresas
como un factor adicional para determinar el proceso de ajuste de las propor-
ciones financieras representativas de la estructura de capital de cada empresa.
La inclusién de este factor estd motivada por varias causas (Wu y Ho, 1997).
En primer lugar, los organismos de crédito ejercen presion en las empresas y
las obligan a evitar una desviacién amplia de sus proporciones respecto a los
valores medios de sus entornos mds cercanos. En segundo lugar, las empre-
sas ubicadas en la misma regidn se enfrentan a las caracteristicas especificas
de dicha zona. Por ende, sus proporciones financieras se verdn afectadas por
condiciones econdmicas similares. En tercer lugar, las empresas tienden a
imitarse entre si en la incorporacién de sus pricticas gerenciales (Lieberman
y Asaba, 2006). Este comportamiento estd motivado por la falta de infor-
macién en algunas empresas que tienen que enfrentarse a entornos incier-
tos. En este contexto, los gerentes deben tomar decisiones cuyos resultados
dependen de condiciones econémicas futuras. Tienden a adoptar decisiones
financieras que siguen el rastro de las empresas lideres.

Desde una perspectiva macroecondmica, pueden hallarse otras explica-
ciones acerca de la posible existencia de efectos de interaccién en las estruc-
turas de capital que presentan ciertas similitudes con las causas expuestas
lineas arriba. En este sentido, hallamos algunos estudios relacionados con
los procesos de ajuste interregionales para el sistema financiero. Bialkowski
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et al (2006) concluyen que existe un alto riesgo de contagio en los merca-
dos de préstamos. La existencia de vinculos transfronterizos entre bancos
y empresas, o la apertura de nuevas sucursales bancarias en los mercados
circundantes podrian extender la actividad financiera local a las regiones
cercanas. Esto tenderia a equilibrar la provisién de recursos financieros
para las empresas que operen en ubicaciones cercanas y explicaria por qué
tienen un acceso similar a la deuda. Otra fuente de contagio podria surgir
cuando hay una escasez de financiacién bancaria para los negocios locales,
lo cual se puede compensar con el uso de créditos comerciales (Petersen y
Rajan, 1997). Boissay y Gropp (2007) muestran que los créditos comer-
ciales desatan una suerte de contagio financiero, ya que las empresas que
tienen mejor acceso a los mercados de capitales les otorgan més créditos a
las empresas que estdn sujetas a restricciones financieras. Es probable que
esto fomente la creacion de redes crediticias que vinculan el comportamien-
to financiero de las empresas en distintas regiones. Por dltimo, las inter-
relaciones en las decisiones financieras entre empresas podrian explicarse
mediante la relacidn entre el apalancamiento y el mercado de productos
(Zhang, 2012). En este sentido, el endeudamiento de una empresa influye
en su competitividad y su libertad para actuar en el mercado y determina
su supervivencia en el sistema. Las empresas tienden a tomar decisiones
financieras acerca del comportamiento de las demds empresas a fin de evitar
tomar decisiones erréneas.

En cuanto al efecto de interrelacion en Espaia, el estudio desarrollado
por Mate et al (2012) hace una aplicacién empirica en una muestra de em-
presas espafiolas a fin de determinar la existencia de efectos de interaccion
en las proporciones financieras de empresas ubicadas en entornos més cer-
canos. Concluyen que existen clusters de empresas con similares propor-
ciones financieras. Este comportamiento es més acusado en el caso de las
dimensiones del apalancamiento y la rentabilidad.

[1. DATOS Y METODOLOGIA

1. Datos

Elaboramos nuestra muestra a partir de dos bases de datos. En primer lugar,
se obtuvo informacién de las provincias en el Instituto Nacional de Esta-
distica de Espafia. En segundo lugar, se obtuvieron variables especificas de
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las empresas para 2004-2006 del Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos
(SABI),2 proporcionados por el Bureau Van Dijk. De las mas de 1 320 000
observaciones de empresas espafiolas disponibles en SABI, seleccionamos las
23 279 PyME® que pertenecen a la industria manufacturera.* Esto representa
una cobertura de 9.68% segtn el Directorio Central de Empresas que pu-
blica el Instituto Nacional de Estadistica. En el cuadro 1 presentamos la dis-
tribucién de la muestra por provincias espafolas y tamaifio de las empresas.
El nimero de empresas por provincia va desde 4 670 en Barcelona hasta 49
en Avila. En cuanto a las categorifas por tamafio, la mayor proporcién co-
rresponde a las empresas pequenas, con 15 434 observaciones, seguida por las
microempresas, con 4 503 observaciones, mientras que la categoria menos
numerosa es la de las empresas medianas, con 3 342 observaciones.

CUADRO 1. Distribucion de la muestra por provincia y tamarnio de la empresa

Provincia Distribucion total Menos de 10 Entre 10 y 49 Entre 50 y 249
de las empresas empleados empleados empleados
Alava 261 26 178 57
Albacete 264 47 189 28
Alicante 1401 345 951 105
Almeria 173 40 119 14
Asturias 428 77 278 73
Avila 49 14 33 2
Badajoz 203 51 124 28
Baleares 321 76 229 16
Barcelona 4670 986 2970 714
Burgos 255 41 160 54
Ciceres 88 17 62 9
Cadiz 222 49 148 25
Cantabria 156 22 99 35
Castellén 550 86 332 132
Ciudad Real 255 52 174 29
Cérdoba 370 63 265 42
Cuenca 66 12 48 6
Gerona 632 121 424 87
Granada 201 31 151 19
Guadalajara 60 12 39 9
Guiptzcoa 672 101 490 81
Huelva 100 23 65 12

2 Esta informacién se incluye en la base de datos con un retardo de 3 afios para la mayorfa de las em-
presas. Es por ello que la muestra termina en 2006.

3 Para definir a las PyME empleamos los criterios de tamafio propuestos por la Comisién Europea (2003).

4 Elegimos este sector debido a su especial importancia en el sistema econémico actual, tanto en los
aspectos tecnoldgicos como en su papel como motor econémico (Trullén, 2006).
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CUADRO 1 (conclusion)

o Distribucion total Menos de 10 Entre 10 y 49 Entre 50 y 249
Provincia de las empresas empleados empleados empleados
Huesca 144 24 101 19
Jaén 217 38 159 20
La Coruna 452 79 282 91
Las Palmas 206 43 133 30
Ledn 205 43 139 23
Lérida 285 61 197 27
Logrofio 384 55 275 54
Lugo 135 25 89 21
Madrid 2112 373 1381 358
Milaga 202 41 146 15
Murcia 756 144 516 96
Navarra 483 81 304 98
Orense 152 29 93 30
Palencia 74 14 45 15
Pontevedra 547 87 371 89
Salamanca 135 28 93 14
Segovia 80 14 50 16
Sevilla 517 111 342 64
Soria 69 14 50 5
Sta. Cruz 164 37 101 26
Tarragona 346 64 234 48
Teruel 83 14 58 11
Toledo 511 105 341 65
Valencia 1823 365 1222 236
Valladolid 245 45 163 37
Vizcaya 687 110 448 129
Zamora 52 9 39 4
Zaragoza 816 158 534 124
Total 23279 4503 15 434 3342
Tasa de cobertura

de la muestra® 9.687%

2 Empleamos el Directorio Central de Empresas que publica el Instituto Nacional de Estadistica
para calcular la tasa de cobertura de nuestra muestra.

2. Variables

En esta seccidn presentamos las variables que empleamos en nuestro estudio.

a) Variable dependiente. A partir de la base de datos SABI calculamos pro-
porcién de deuda total/activos totales como sustituto del acceso a la financia-
cién con capital de deuda para cada empresa (Wu y Yue, 2009).% El cuadro 2

5 La deuda total es la deuda financiera més los créditos comerciales. Nuestros resultados se mantie-
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FUENTE: Elaboracién propia de los autores mediante el programa Space Stat.

CUADRO 2. Indice de endendamiento por asio y tamasio de la empresa

Menos de 10 Entre 10 y 49 Entre 50 y 249
empleados empleados empleados
Indice de endeudamiento 2004 0.6987 0.6392 0.5918
Indice de endeudamiento 2005 0.6926 0.6381 0.5822
Indice de endeudamiento 2006 0.6928 0.6381 0.5800

presenta un panorama de la deuda por tamafio de las empresas para cada
afo estudiado. Al enfocarnos en 2006 observamos proporciones de endeu-
damiento promedio de 69.28, 63.81 y 58% para las empresas micro, peque-
flas y medianas, respectivamente. Estos resultados son similares a los que
hallaron Segura y Toledo (2003) para una muestra de empresas espaiiolas.

b) Variables independientes. Clasificamos las variables explicativas em-

nen constantes cualitativamente cuando desagregamos y empleamos la deuda financiera y los créditos
comerciales por separado como variables dependientes.



850 EL TRIMESTRE ECONOMICO

pleadas en nuestro andlisis en caracteristicas especificas de las provincias y

caracteristicas especificas de las empresas. El cuadro 3 presenta definiciones

pormenorizadas de todas las variables, y los cuadros 4 y 5 contienen las es-

tadisticas descriptivas y las correlaciones, respectivamente. La matriz de co-

rrelaciones entre variables no indica una correlacién de primer orden de alto

nivel entre las variables explicativas.

CUADRO 3. Descripcion de las variables

Variable dependiente
Deunda?

Variables explicativas
Variables especificas de las empresas

Rentabilidad?®
Crecimiento®
Edad®
Activo®
Tamario®
Variables especificas de las provincias

PIBD

Bancob
Inflaciénb

Indice de deuda total (medido como la deuda
financiera mds los créditos comerciales) respecto
de los activos totales

Indice de las utilidades antes de impuestos
respecto a los activos totales

Cambio porcentual en el volumen de ventas en
los dos dltimos afios

Afio de los datos menos el afio en que se fundé
la empresa

Indice de los activos fijos respecto a los activos
totales

Activos totales (millones de euros)

PIB per capita promediado entre los tres tltimos
afios a precios constantes de 1996

Numero de sucursales bancarias por provincia
Tasa de crecimiento anual del indice de precios
industriales de cada provincia (porcentaje)

FUENTES: 2 Base de datos sABI. D Instituto Nacional de Estadistica.

CUADRO 4. Estadisticas descriptivas

Variable Media Desz{maon Minimo Maximo
estandar

Deunda 0.6386 0.0533 0.4876 0.7396
Rentabilidad 0.0336 0.0112 0.0057 0.0650
Crecimiento de las ventas 0.0949 0.0291 0.0080 0.1997
Edad 17.4595 1.7289 14.2073 20.9240
Tamario 3.4083 0.1716 2.9830 3.7665
Activos 0.3959 0.0300 0.3279 0.4761
PIB 9.8540 0.2020 9.4460 10.3560
Banco 6.3554 0.7305 5.0172 8.6130
[nﬂacio’n 3.2460 0.2740 2.2000 4.2000
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CUADRO 5. Correlacion entre variables explicativas

Crecimiento

Ganancias d Edad Tamasio  Activos  PIB Banco  Inflacion
e las ventas
Ganancias 1.000
Crecimiento
de las ventas  0.0799
Edad 0.2162 -0.2359
Tamairio 0.2780 -0.0994 0.3587
Activos -0.2087 0.2651 -0.3714 -0.1586
PIB 0.1688 0.0293 0.3956  0.1916  0.3307
Banco -0.0229 -0.2872 0.1738 0.0306 0.1747 0.1645
Inflacion 0.2254 -0.0672 -0.0715 -0.0033 -0.3029 0.0944 -0.2411 1.000

Incluimos distintas variables de control para tomar en cuenta las caracte-
risticas especificas de las provincias que influyen en la oferta y los términos
de crédito que los prestamistas estin dispuestos a darles a los prestatarios.
La evidencia empirica sugiere que la actividad econémica y la tasa de infla-
cién de una provincia, y el tamafio del sistema bancario, podrian tener un
efecto importante en el acceso de las empresas a la deuda (Giannetti, 2003;
Korajczyk y Levy, 2003; Gonzilez y Gonzélez, 2008). Controlamos por la
influencia del estado de la economia en la proporcion de deuda al incluir el
PIB y la inflacién entre las variables. El PIB se mide como el PIB per capita
real promediado entre los ultimos tres afios y expresado en euros de 1996,
mientras que la inflacidn es igual a la tasa de crecimiento anual del indice de
precios industriales de cada provincia. El ambiente econémico imperante
podria influir en el acceso a la financiacién con capital de deuda de dos
maneras. Por una parte, la necesidad de financiacién de una empresa puede
depender de sus oportunidades de crecimiento, lo cual a su vez puede estar
impulsado por el desarrollo econémico general. Por otra parte, una alta
inflacién puede estimular la demanda de deuda, ya que el costo real de la
deuda disminuye. Finalmente, empleamos la variable banco, que es el nu-
mero de sucursales bancarias que hay en la provincia, para tomar en cuenta
el desarrollo del sector financiero. Esperamos que los sistemas financieros
mas desarrollados sean més eficientes en la evaluacion y el control del riesgo
del prestatario, lo que influiria en la oferta y la demanda de deuda.

Incluimos en nuestro modelo distintas variables de control especificas de
las empresas para tomar en cuenta la heterogeneidad de las distintas unida-
des productivas incluidas en nuestro analisis. Las variables que generalmen-
te se usan como determinantes del apalancamiento (De Miguel y Pindado,



852 EL TRIMESTRE ECONOMICO

MAPA 2. Distribucion provincial de las PyME respecto al nimero total
de empresas en Esparia (2010)

Cuartil

O Rango 1
[J Rango2
[ Rango3
B Rango 4

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

2001; Cassar y Holmes, 2003; Hall et a/, 2004; Gaud et al, 2005, y Bray,
2009) son la rentabilidad, el crecimiento de las ventas, la edad, la estructura
de los activos y el tamafio de la empresa. La variable ganancias (rentabili-
dad) se mide como proporcién de las utilidades antes de impuestos respecto
a los activos totales. El signo esperado para esta variable es negativo.

Este resultado se relaciona con el hecho de que las empresas prefieren
los fondos internos que los externos (Adedeji, 1998), por lo que entre mas
cuantioso sea el flujo de efectivo que genere la empresa, mds crecerdn las
reservas, y por consiguiente, la deuda se reducird (Shyam-Sunder y Myers,
1999). La variable crecimiento (crecimiento de las ventas) se define como el
cambio porcentual en el volumen de ventas. Segtin Fama y French (2002),
las empresas que tienen oportunidades de crecimiento superiores pueden
considerar la posibilidad de mantener menor endeudamiento. De esta ma-
nera, y en presencia de informacidn asimétrica, evitan futuros problemas de
subinversién. Por tanto, se espera que la variable crecimiento tenga signo
negativo desde esta perspectiva. Sin embargo, desde otro punto de vista, las
oportunidades de crecimiento podrian estar asociadas con un signo positi-
vo, ya que pueden producir situaciones en las que las empresas tengan un
mayor incentivo para tomar mayores riesgos, lo cual ocasionaria un aumen-
to en la deuda (que, a su vez, podria exacerbar el problema del riesgo moral
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en las empresas). La variable edad (de la empresa) se calcula como el afio
de los datos menos el afio en que se creé la empresa. Se espera una relacién
negativa entre la edad de la empresa y el monto de apalancamiento, ya que
las empresas de mayor antigliedad tienen mayores probabilidades de tener
utilidades retenidas acumuladas. Por ende, requieren menos fondos exter-
nos (Michaelas et al, 1999). La variable activos (estructura de los activos) se
mide como la proporcidn de los activos fijos/activos totales. En cuanto a
esta variable, Psikalli y Daskalakis (2009) indican que puede obtenerse un
signo positivo como consecuencia de la correlacién directa entre la estruc-
tura de los activos y la estructura de deuda de la empresa, ya que los activos
tangibles tienden a reducir el problema de riesgo moral que puede surgir al
obtener fondos financieros (MacKie-Mason, 1990). Sin embargo, también
se puede observar una relacién negativa, ya que una empresa que cuenta
con un gran volumen de activos tangibles tiende a caracterizarse por una
fuente estable de rendimientos y, por ende, por una mayor disponibilidad
de fondos internos. Por tltimo, la variable tamaiio (de las empresas) se mide
en términos de los activos totales. Cuando se examina la variable tamafio, se
puede obtener ambos signos. Hall et al (2004) sefialan que para la deuda a
corto plazo el signo serd negativo y que habrd una relacién positiva para la
deuda a largo plazo. Segtin estos autores, otorgarles préstamos a empresas
pequefias representard un riesgo significativo debido a la fuerte correlacién
negativa entre el tamafio de las empresas y la probabilidad de insolvencia
(Berryman, 1983). Por ello, se espera que las empresas mis pequefas tengan
mayores dificultades para obtener deuda a largo plazo. Por tanto, habria
una relacidn positiva entre la deuda a largo plazo y el tamafo de las empre-
sas y, por otra parte, se puede obtener un signo negativo cuando se conside-
ra la deuda a corto plazo.

Para el desarrollo de nuestra aplicacién empirica se calcula un valor pro-
vincial representativo para cada variable mediante el cdlculo del valor de la
media ponderada.®

¢) Metodologia. 1) Efectos de interaccion espacial. Con base en la metodo-
logia econométrica espacial se analiza los efectos de las interrelaciones es-

6 Se han mitigado los posibles problemas de heterogeneidad asociados con la agregacién de la infor-
macion en cada provincia al seleccionar los criterios de la muestra (por tamaiio y sector). Algunos de los
estudios anteriores que se han desarrollado en este contexto y que toman la empresa como unidad de
analisis, han concluido que las diferencias fundamentales entre las proporciones de endeudamiento se
asocian con el tamafo y la actividad principal de la empresa (Davis y Peles, 1993; Chen y Ainina, 1994;
Wu y Ho, 1997; Gallizo y Salvador, 2003).
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paciales. Para ello se considera el término autocorrelacién espacial incluido
en los modelos econométricos y que hace referencia a la existencia de inter-
relaciones significativas entre las observaciones espaciales (Anselin, 2001).
Concretamente, si estadisticamente la autocorrelacion espacial es positiva,
estamos ante un caso en el que valores altos (bajos) de una variable aleato-
ria tienden a agruparse en el espacio y si su valor es negativo, entonces las
observaciones espaciales tienden a estar rodeadas de vecinos con valores
disimiles. La estructura de las interrelaciones entre las empresas de nuestro
estudio se delimita mediante una matriz de ponderaciones espaciales (An-
selin, 2001):

0 Wy, 2 Wi N
w O e e
W= 2,1 (1)
Wy o w0

en la que cada elemento w;(i,j=1,...,N) representa la ponderacién de la
interrelacidn entre las observaciones espaciales 7 y j. Los elementos de la dia-
gonal principal son iguales a 0, lo que significa que ningun elemento es su
propio vecino. Hay distintos criterios para definir la intensidad de la inte-
rrelacion entre las unidades espaciales. Con frecuencia se aplican criterios
exogenos debido a su sencillez. Entre ellos, se encuentra el criterio binario”
basado en el adyacente fisico. Segtin este criterio, si dos unidades espaciales
iy j tienen una frontera comun, el elemento de la matriz de ponderaciones
espaciales w; serd igual a 1 (w;; = 0 en caso contrario). El adyacente fisico
puede definirse con base en distintas consideraciones geogrificas. Cuando
se encuentran observaciones espaciales distribuidas en entramados regula-
res, las pautas de adyacente fisico mds usadas son las de 7orre (o Rook en
inglés) y Reina (o Queen en inglés) [Paneles A y B, respectivamente, de la
figura 1].

En la categoria de las matrices de ponderaciones espaciales determina-
das por criterios exégenos también hallamos propuestas definidas en térmi-
nos de la distancia entre los centroides de las distintas ubicaciones. Se han
construido otras matrices de ponderaciones espaciales tomando en cuenta

7 Las matrices de ponderaciones espaciales que analizamos en nuestro articulo se consideran ma-
trices de contigliidad de primer orden. Esto significa que las interrelaciones entre las observaciones se
circunscriben a los vecinos mds cercanos tinicamente mas no se extienden a los vecinos de los vecinos.
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Ficura 1. Criterios de continuidad

A. Criterio Torre B. Criterio Reina

criterios enddgenos locales. Existen numerosos trabajos acerca de dichas
matrices que consideran pardmetros socioeconémicos (los flujos de comer-
cio que hay entre las observaciones o el nimero de carreteras) (LeSage y
Pace, 2009). No obstante, las matrices basadas en criterios enddgenos po-
drian inducir la endogeneidad vy, por tanto, llevar a estimaciones sesgadas
(Manski, 1993).

La seleccion de la matriz de ponderaciones espaciales adecuada para el
modelo analizado constituye una cuestién complicada en la bibliografia.
Para aclarar esta decisién, se han propuesto varios métodos (Aldsdat y Ge-
tis, 2006; Fernandez et al, 2009, y Mur y Paelinck, 2010). En el caso de los
modelos anidados, se aplica el método més sencillo. En este caso, la discrimi-
nacion entre las matrices de ponderaciones espaciales se determina mediante
el uso de proporciones de probabilidad segtin el supuesto de normalidad
(Anselin, 2001). En cuanto a la figura 1, se infiere que se puede emplear este
procedimiento. El modelo generado a partir de la matriz de ponderaciones
espaciales construida con base en el criterio Torre generard un modelo espa-
cial anidado dentro del otro modelo basado en el criterio Reina.

Una vez definida la matriz de ponderaciones espaciales W, se define el
término de autocorrelacidn espacial de una variable como yy i (Wy)n «1-
Este es un vector compuesto por los valores promedio de la variable y
en las observaciones vecinas de cada empresa de la muestra. La inclusion de
este elemento en los modelos econdmicos permite que los investigadores
contrasten las dependencias espaciales que existen entre las distintas obser-
vaciones de la muestra. En términos generales, hay dos maneras de incluir
la autocorrelacion espacial global en los modelos, lo que produce dos espe-
cificaciones distintas: 7) el modelo de retardo espacial (MRE) y #7) el modelo
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de error espacial (MEE). La diferencia entre los dos modelos se basa en la
posicién del término de autocorrelacién espacial. El primero considera un
término espacial autorregresivo en la parte principal de la ecuacién, mien-
tras que el segundo incluye la autocorrelacion en el término de error. La
aplicacién de un modelo MRE supone que el efecto de interrelacién espacial
entre las observaciones estd relacionado con las caracteristicas estructura-
les de la variable. Ademis, la intensidad de las interrelaciones entre las ob-
servaciones disminuye con la distancia. La especificacién del modelo MEE,
implica que el componente espacial del modelo surge a consecuencia de la
omisién de informacién espacial pertinente del modelo. Ambos modelos
son equivalentes cuando se transforma la forma reducida del modelo MEE,
incluyendo el efecto espacial omitido.

1) Modelos SUR espaciales. La regresion aparentemente no relacionada
espacial (SUR, por sus siglas en inglés) es una formulacién lineal multiecua-
cional que se aplica con datos transversales de distintos periodos (Anselin,
2001). La estructura de este modelo es la siguiente:

¥ =X, B+ U,
()

E(v,0])= O'IZS], t,s=1,...,T

en la que X, es una matriz de variables explicativas con dimensiones N X K, ,
denota un vector de observaciones endégenas de N dimensiones, f3, repre-
senta un vector de coeficientes de K dimensiones y v, significa un vector de
N dimensiones que es un término de error. La aplicacién de este modelo se
relaciona con las muestras que tienen una heterogeneidad menor y un na-
mero de personas mayor al nimero de periodos temporales (N > T). Dado
que los modelos SUR espaciales estin compuestos por distintas ecuaciones
transversales para cada periodo, es probable que en cada una de estas se
encuentren efectos de interaccion espacial. La existencia de estos efectos ge-
nerard dos modelos SUR espaciales distintos: el modelo retardo espacial-SUR
(modelo MRE-SUR) y el modelo error espacial-SUR (modelo MEE-sur) (Anse-
lin, 2001). El modelo MRE-SUR produce la siguiente estructura (3) para cada
ecuaciént,cont=1,..,7T.

e = /’{‘(Wyt)+Xtﬁt+ L,
3)

E()=0}1,t,s=1,..,T
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en la que 4 es el pardmetro que determina la significancia y el grado de auto-
correlacion espacial. El modelo MEE-SUR presenta la siguiente forma (4)
para cada ecuacién t, con t =1, ..., T.

y,=X,B+e; e =pWe +v,
4)

E(v,0]) = O'fsl, t,s=1,..,T

El coeficiente p mide la significaciéon y el grado de influencia de la auto-
correlacion espacial. En cuanto al proceso de estimacidn, no se puede esti-
mar el modelo MRE-SUR de manera congruente usando MCGF y el modelo
de estimacién MEE-SUR no es eficiente (Anselin, 2001). Para superar estas
limitaciones, estimamos los modelos mediante el método propuesto por
Anselin (2001). Esta técnica consiste en un proceso de estimacion de tres
etapas basado en la estimacién de mdxima probabilidad. Para determinar la
existencia de estructuras MRE o MEE, se acostumbra aplicar pruebas de mul-
tiplicadores de Lagrange (ML) (Anselin y Florax, 1995). Por tdltimo, para
comparar los distintos modelos, se calcula la proporcién de probabilidad
(PP) como el doble de la diferencia entre los valores de las probabilidades
logaritmicas de los dos modelos.

[1l. RESULTADOS EMPIRICOS

Esta seccién tiene un doble propésito. En primer lugar, detectar los efectos
espaciales analizamos la distribucién provincial de los indices de endeuda-
miento de las PyME espafiolas. Para cumplir con este propdsito, realizamos
un andlisis exploratorio de datos espaciales. En segundo lugar, contrasta-
mos si los efectos espaciales son lo suficientemente significativos como para
incluirse en los modelos de endeudamiento tradicionales.

1. Andlisis exploratorio de datos espaciales del endendamiento

El mapa de cuartiles (mapa 3) de la variable endeudamiento sugiere que la
distribucién espacial del endeudamiento no obedece a un pauta aleatoria.
Hay una tendencia en la cual las provincias con similar endeudamiento se
agrupan en clusters: las provincias con endeudamiento inferior (superior)
estan rodeadas de provincias con valores superiores (inferiores).
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MAPA 3. Las cuartiles de la variable Deuda

2005

O Rango1
[0 Rango2
[l Rango3
B Rango 4

FUENTE: Programa GEODA.

Si bien este resultado apunta a la existencia de dreas de agrupamiento en
clusters, el mapa de cuartiles es sensible a los intervalos considerados al mo-
mento del mapeo. Por tanto, es necesario emplear instrumentos estadisticos
adicionales para contrastar la existencia de comportamientos espaciales. En
primer lugar, computamos la prueba local de la I de Moran (Anselin, 2001)
para analizar la existencia de clusters espaciales de provincias con valores de
endeudamiento similares. En segundo lugar, calculamos el estadistico glo-
bal de laT de Moran para confirmar la existencia o ausencia de interrelaciones
espaciales entre las provincias en términos de endeudamiento. El mapa 4
muestra estos resultados cuando se considera una matriz binaria de conti-
giiiddad de primer orden con la pauta Reina.

El mapa 4A muestra un mapa de clusters® de las provincias espafiolas.
Encontramos dos clusters espaciales definidos por provincias con valores
de endeudamiento superiores (inferiores) que tienden a estar rodeados por

8 El mapa de clusters se construye a partir de la prueba local de 1a I de Moran y se incluye en el con-
junto de indicadores locales de asociacién espacial propuestos por Anselin (2001).
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MAaPA 4. Diagndstico espacial del endeudamiento de las pymE espariolas

A. Indicador local de asociacion espacial de la variable Deuda (2006)

O No significativo
O Alto-alto
[l Bajo-bajo

FUENTE: Elaboracién propia de los autores mediante el programa GEODA.

B. Estadistico global I de Moran normalizado de la variable Deuda (2004-2006)*

2004 2005 2006
2.7433% 2.8858% 2.8425%
(0.000) (0.009) (0.002)

a Programa: Mayo de 1991, SpaceStat. Valores p entre paréntesis.
* Significativo a 1 por ciento.

provincias con valores similares. Estos clusters se ubican en el norte y en
el sur de Espaiia, respectivamente. El norte presenta valores bajos de en-
deudamiento mientras que el sur muestra valores altos. Este resultado co-
incide con la distribucion regional de otros indicadores econémicos. En
este sentido, los mejores resultados para las variables econémicas tienden a
presentarse en las provincias del norte, mientras que la peor calificacion se
presenta en las provincias del sur (Maté et a/, 2009). El mapa 4B muestra los
resultados del estadistico global de la I de Moran cada afio. Esta prueba es
positiva y significativa para cada afio, lo que corrobora la existencia de una
estructura espacial global de interrelaciones entre las provincias espafiolas.

Dado que ambos instrumentos dependen de la matriz de ponderaciones es-
paciales, para dar robustez a nuestros resultados consideramos otras matrices.
Concretamente, realizamos el andlisis con matrices binarias de contigtiiddad
de primer y segundo érdenes basadas en el criterio Torre (véase la figura 1) y
matrices de contigiiiddad de primer y segundo érdenes computadas con base
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CUADRO 6. Resultados de la estimacion del modelo de endendamiento®

SUR SAR-SUR
Agrupados
2004 2005 2006 2004 2005 2006
Efecto espacial - - — — 0.2463%*%  0.2955%**  0.1693%*
(0.000) (0.000)  (0.031)
Constante 0.9653%%% (0.8822%%* 0.8641%%%  0.8741%%* 0.7203%%%* 0.6481%%%  0.7734%%*
(0.0000)  (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)
Rentabilidad ~— -1.5697**% -0.3808***  —0.6825%** —0.9131*** -0.4509***% -0.7733%%* ~0.9673%**
(0.0000)  (0.0000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)
Crecimiento 0.3355%** —0.0106 0.0976***  0.1247***  -0.0140 0.0870%*** 0.1258%%**
(0.0001)  (0.5230) (0.000)  (0.002) (0.424) (0.000)  (0.001)
Edad —-0.0102##* —-0.0167***  -0.0155*** -0.0126*** -0.0160%** -0.0153%** —-0.0121%%*
(0.0000)  (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)
Activos -0.2969** -0.0465 —-0.0682 —-0.1837#**  -0.0451 -0.0467 —-0.2040%%*
0.0117)  (0.3783) (0.1888)  (0.004) (0.416) (0.395)  (0.002)
Tamario —-0.0394%* -0.0255%* -0.0174*** -0.0014 —-0.0243%* -0.0138 -0.0142
(0.0122)  (0.0393) (0.0000)  (0.243) (0.057) 0.261)  (0.268)
PIB -0.0003%** ~0,0001%*  -0.0001%* -0.0002%** -0.0001*  -0.0001* -0.0002%**
(0.0000)  (0.0432) (0.048)  (0.008) (0.069) (0.091)  (0.006)
Banco 0.0217%%* 0.0268%** 0.0265%**  0.0220%** 0.0264%%* 0.0263%** 0.0214%**
(0.0000)  (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)
Inflacion 0.0157**  0.0070%%** 0.0028%** 0.0080%** 0.0074%%%* 0.0004%*  0.0074%*
(0.0300)  (0.0001) (0.073) (0.025) (0.000) 0.012)  (0.036)
N 150 50 50 50 50 50 50
Log L 324.111 421.518 512.018
Prueba de Wald
(todos los coef.)  — 38.490%* 20.856%%
(0.000) (0.000)
PP (modelos
SUR vs.
modelos
agrupados) — 233.294%% 366.223%*
LR (SUR vs.
SAR-SUR) — — 132.926%*
ML-MRE 18.891%** 4.1794
(0.000) (0.242)
ML-MEE 26.867%%* 8.0362%%
(0.000) (0.0432)

2 Los errores estandar se indican entre paréntesis. La prueba de Jarque Bera de la normalidad de los residuos
en la estimacién por MCO [JB = 3.65 (valor p = 0.032)] es significativa en cuanto a la conclusién respecto la hi-
pétesis de normalidad de los residuos. La prueba de heteroscedasticidad de Breusch Pagan en la estimacién por
MCO [B-P =1.161 (valor p = 0.552)] confirma la homoscedasticidad de los residuos del modelo. Programa: mayo
de 1991. SpaceStat.

* Significativo a 10%. ** Significativo a 5%. *** Significativo a 1 por ciento.
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en las distancias entre centroides. Estas distintas matrices de ponderaciones
producen resultados anilogos a los de la matriz basada en el criterio Reina.’

2. Modelo de regresion

Empezamos este anélisis haciendo una regresion del indice de endeuda-
miento en las principales caracteristicas especificas tanto de las empresas
como de las provincias.’® Estimamos este modelo usando un modelo de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) y SUR con coeficientes de variables,
como se muestra en las columnas 1 a 4 del cuadro 6.1 Las pruebas de LR
(prueba de cociente de verosimilitud) altamente significativas para el SUR
en comparacién con la especificacién MCO sefalan la importancia de ajus-
tar por la correlacion residual intertemporal y la heteroscedasticidad y, por
ende, la importancia de aplicar la metodologia SUR. Asimismo, la prueba de
Wald muestra la necesidad de considerar los coeficientes de variables tem-
porales en la estimacién SUR. De acuerdo con la metodologia propuesta por
Anselin y Florax (1995), la prueba ML-MRE significativa para la estimacién
del modelo SUR confirma la existencia de una correlacidn espacial significa-
tiva en la estimacién del modelo SUR que se tiene que captar mediante una
estructura MRE-SUR.!2

Las columnas 5-7 del cuadro 6 muestran las estimaciones del modelo
MRE-SUR para los tres afios estudiados. La idoneidad de este modelo, en
comparacion con la estimacidn realizada anteriormente mediante el modelo
SUR, esta respaldada por la prueba de LR significativa (SUR en comparacién
con MRE-SUR). Lo interesante del resultado de la estimacién MRE-SUR es que
los coeficientes espaciales son positivos y significativos en todos los afios.
Este resultado corrobora la hipétesis de que los factores interregionales
afectan la estructura financiera de las PyME espafiolas. Por tanto, los indices
de endeudamiento de las empresas de una provincia no estdn determinados
s6lo por las caracteristicas especificas de las empresas o de la provincia, sino
también por la estructura de capital de las empresas que estin ubicadas en

9 Estos resultados estin disponibles a solicitud del interesado.

10 En una fase anterior de nuestra investigacién, acorde con el mapa 1, incluimos una variable fic-
ticia (dummy) regional para diferenciar entre las provincias del norte y las del sur. Esta variable no fue
significativa.

1 Empleamos transformaciones logarftmicas de las variables para suavizarlas y evitar problemas con
observaciones atipicas.

12 Véase mis detalles en Anselin y Florax (1995).
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las provincias circundantes. Este resultado coincide con la bibliografia (Bia-
lkowski, 2006; Boissay y Gropp, 2007), que concluye que existe un efecto
de contagio interregional en los sistemas financieros motivado por las dis-
tintas causas que se expusieron en la seccién 1. Concretamente, en el caso de
Espaiia, hallamos que un aumento de 1% en el valor promedio de la deuda
en una provincia vecina puede generar un aumento de aproximadamente
0.25% en el valor de la deuda de la provincia de que se trate. Desde esta
perspectiva, la alta dependencia de los mercados de créditos bancarios re-
gionales y de créditos comerciales que existe entre las PyME y las caracteris-
ticas econdmicas regionales comunes (Sogorb-Mira, 2005) probablemente
sean las principales fuentes de contagio. En este sentido, un alto porcenta-
je de PyME espafiolas presenta valores productivos bajos, se especializa en
subsectores tecnoldgicos inferiores y tiene una gran concentracién de la
propiedad (Mate et al, 2009). Estas caracteristicas generan estructuras finan-
cieras estrechamente vinculadas con las instituciones financieras, las empre-
sas o los gobiernos locales ubicados en regiones mas cercanas.

Un anilisis de las caracteristicas especificas de las empresas incluidas en
este modelo muestra que nuestros resultados coinciden con la bibliografia.
Los coeficientes de las variables Rentabilidad y Edad tienen signos que res-
paldan los resultados presentados en estudios anteriores (Ozkan, 2001; Hall
et al, 2004, y Frank y Goyal, 2009). La variable Crecimiento tiene un signo
positivo y significativo, lo cual coincide con el resultado que encontraron
Psikalli y Daskalakis (2009). Nuestro hallazgo indica que el coeficiente de
la variable Activos es negativo, si bien sélo es significativo 2004. Hall ez a/
(2004) concluyen que existe una relacién negativa entre la deuda a corto
plazo y la estructura de los activos y una relacién positiva entre la deuda
a largo plazo y la estructura de los activos. En nuestro estudio, no se dife-
rencia entre la deuda a largo plazo y la deuda a corto plazo. Por ende, una
relacidn negativa entre la estructura de los activos y el apalancamiento estd
probablemente relacionado con el hecho de que las empresas disponen de
miés deuda a corto plazo en sus estructuras de capital que de deuda a largo
plazo.”® Por ultimo, la variable Tamario es significativa y de signo negativo
para en 2006. El signo negativo caracteriza la estructura financiera de las
PyME espaiiolas, que estd compuesta por alta deuda a corto plazo. Respecto

13 Analizamos las distintas composiciones de la deuda a corto plazo a comparacién de la deuda a
largo plazo en Espana. Nuestros resultados corroboran el alto valor de la deuda a corto plazo a compa-
racién de la deuda a largo plazo. Estos resultados no se presentan en el presente articulo.
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a las variables de control especificas de las provincias, las empresas ubicadas
en provincias con sistemas econémicos menos desarrollados, mayor infla-
cién y mds sucursales bancarias tienen indices de endeudamiento mis altos.
El signo negativo del PIB, contrariamente a las expectativas, quizd se deba a
una relacion directa entre un alto crecimiento y empresas altamente renta-
bles, lo que podria llevar a una disminucién del endeudamiento.

CONCLUSIONES

Los resultados publicados anteriormente indican que la heterogeneidad de
las empresas, junto con las caracteristicas del entorno financiero, juridico
y econémico son los principales factores determinantes de la financiacién
mediante endeudamiento. Sin embargo, argumentamos que la estructura
de capital de las empresas también estd influida por el factor regional en
términos del agrupamiento en clusters y los efectos de interrelacion entre
las regiones. Esto quiza surja como un efecto global que resulta tanto de las
caracteristicas andlogas de las zonas mds cercanas como de la creacién de
vinculos comerciales y/o financieros. Para contrastar esto, utilizamos la
metodologia econométrica espacial con una muestra de 23 279 PyME de las
50 provincias espafiolas en el periodo 2004-2006.

De acuerdo con nuestras expectativas y la teoria anterior, hallamos que el
uso de capital de deuda no se distribuye aleatoriamente en el territorio es-
pafiol sino que existen clusters regionales. Es decir, las provincias que tienen
endeudamientos superiores ala media (inferiores) estin agrupadas en provin-
cias vecinas. Este efecto se generaria a consecuencia de ciertas caracteristicas
que estarian produciendo efectos de interaccidn entre las regiones. También
modelizamos este efecto en un modelo explicativo de la estructura de capital
considerando un modelo MRE-SUR junto con factores de demanda y ofer-
ta vinculados a las caracteristicas especificas de las empresas y sus entornos.
Nuestros resultados confirman que el endeudamiento de las PyME que operan
en una provincia aumenta en el caso en el que los valores de endeudamiento
en las regiones cercanas sean altos. Este resultado estd motivado por el hecho
de que las PyME dependen de los entornos mds cercanos a ellas. En este senti-
do, las empresas de tamafio reducido generan relaciones comerciales fuertes
con las PyME e instituciones financieras situadas en las provincias més cer-
canas. No obstante, habrd que desarrollar otro estudio que ofrezca una ex-
plicacién mds pormenorizada del mecanismo que genera el proceso espacial.
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Los resultados de nuestro trabajo suponen algunas consecuencias para los
investigadores y las empresas. Se demuestra que la estructura de capital de
las empresas estd determinada hasta cierto punto por el indice de endeuda-
miento de las empresas ubicadas en zonas geograficas vecinas, y que esto al-
tera sutilmente la influencia de lo que se considera que son los determinantes
propios de las estructuras de capital de las empresas. Los investigadores po-
dran utilizar nuestros resultados para justificar la inclusion de los efectos de
desbordamiento en la financiacién mediante endeudamiento al momento
de analizar la estructura de capital de las empresas, y asi evitar las estima-
ciones sesgadas. Las empresas, y las PyME en particular, dependen en gran
medida de la financiacién mediante endeudamiento para desarrollar sus
proyectos y esto constituye un problema grave en tiempos de restriccio-
nes financieras, como los que se viven hoy en dia. Los duefios de empresas
podrdn usar los resultados de nuestro estudio para entender los factores de
demanda y oferta que mejor impulsan el acceso al capital de deuda. Nuestro
articulo ofrece algunas apreciaciones preliminares de los efectos de desbor-
damiento en la financiacién mediante endeudamiento y descubre un dmbito
muy interesante para investigaciones futuras. Estudios adicionales podrian
ampliar nuestros resultados para explicar qué factores especificos son im-
portantes para determinar el contagio financiero y si esto también se pue-
de presentar en otros niveles de agregacion espacial y entre empresas mas
grandes.
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