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La incidencia del efecto de interaccion espacial
en el comportamiento financiero de las pymes
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Universidad Politécnica de Cartagena, Facultad de Ciencias de la Empresa, ¢/ Real 3, 30201
Cartagena (Murcia), Espafia. E-mail: mluz.mate@upct.es

RESUMEN

Este trabajo pone de manifiesto la necesidad de tener en cuenta los efectos de interaccién que se generan entre las
pymes y los agentes econdmicos de su entorno a la hora de determinar la estructura financiera de estas empresas. Para
ello, desarrollamos una aplicacién empirica sobre una muestra de cuatrocientas pymes espariolas localizadas en la
Region de Murcia durante el periodo 2012-2007. Con esta informacién planteamos la estimacion de un modelo de
deuda en el que aplicamos la metodologia espacial en el contexto de datos de panel para contrastar la significatividad
del efecto de interaccion espacial. Los resultados confirman la necesidad de tener en cuenta este factor en el analisis
financiero de las empresas de reducido tamafio.
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The Impact of the Spatial Interaction on the Financial Behavior
of SMEs

ABSTRACT

This study highlights the need of considering the interaction effects between SMEs and the economic agents to
determine the financial structure of Small and Medium Enterprises (SMESs). To get this purpose, we develop an
empirical application on a sample composed by four hundred Spanish SMEs located in Murcia over the period 2007-
2012. With this information, we estimate a debt model applying spatial panel data methodology to test the signifi-
cance of the spatial interaction effect in this context. Our results confirm the important role of spatial interactions in
the financial analysis of reduced size companies.
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1. INTRODUCCION

La importancia de las empresas de reducido tamario en los sistemas produc-
tivos actuales, ha provocado que en distintos &mbitos de la literatura empresarial
se haya hecho especial énfasis al andlisis de la pequefia y mediana empresa
(pyme en adelante). Esto también ha ocurrido en la literatura financiera asociada
al anélisis de la estructura de capital. Esta literatura es quizas una de las prolife-
ras en el area de finanzas, debido tanto a la importancia de las implicaciones
derivadas de sus andlisis como a la falta de un resultado consensuado que otor-
gue validez a alguna de las diferentes propuestas tedricas que se han planteado.
A pesar de la heterogeneidad de estos resultados, la idea comun que subyace de
todos ellos es que la estructura de capital de una empresa viene determinada por
una combinacion de factores explicativos relacionados con las caracteristicas de
la empresa y de su entorno. El entorno se introduce en los modelos de estructura
de capital a partir del trabajo de La Porta (1998). Segln este autor, las caracte-
risticas del entorno econémico e institucional en el que se localizan las empre-
sas juegan un papel relevante en sus decisiones de financiacion. Con el objeto
de tener en cuenta este factor, se han desarrollado trabajos empiricos que com-
paran el comportamiento de los modelos de estructura de capital en distintas
areas geograficas (Hall et al., 2004). Estos estudios concluyen a favor de patro-
nes de comportamiento financiero diferentes en funcién de la region en la que
se localice la empresa. A pesar de que la mayor parte de estos trabajos se cen-
tran en las empresas en general, existe una reciente, aunque aun escasa, litera-
tura que analiza el efecto del entorno geografico en las pymes (Palacin-Sanchez
et al., 2013). En este sentido, Hall et al. (2004) investigan la estructura de capi-
tal de las pymes en ocho paises europeos detectando diferencias significativas
en funcién del pais de pertenencia. Psikalli y Daskalakis (2009) realizan el
mismo tipo de andlisis a partir de una muestra de empresas localizadas en Gre-
cia, Francia, Italia y Portugal. Estos estudios coinciden en que la estructura de
capital de las pymes viene determinada por sus caracteristicas internas, sin exis-
tir diferencias significativas al considerar entornos distintos asociados a las ca-
racteristicas institucionales y/o econémicas del pais de pertenencia. Este
resultado no es el esperado dada la alta dependencia de las pymes con las ca-
racteristicas de su localizacion (Carbo et al., 2008). La falta de significatividad
del entorno geogréafico en la estructura de capital de las pymes puede venir ex-
plicado por el exceso de heterogeneidad en los modelos estimados ya que estu-
dios previos asumen que las caracteristicas del entorno siguen un patrén de
comportamiento homogéneo en todo el territorio nacional. Rompiendo con esta
hipotesis, nos encontramos con los estudios de Mate et al. (2013) y Palacin-
Séanchez et al. (2013) los cuales estiman modelos de estructura de capital de las
pymes diferenciando por divisiones territoriales de mayor desagregacion territo-
rial que la nacional. Ambos estudios desarrollan aplicaciones empiricas esti-
mando modelos de deuda en pymes espafiolas y concluyen a favor de un efecto
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significativo de la localizacion empresarial sobre la estructura de capital de la

pyme.

Avanzando un paso mas en el analisis de la incidencia regional en la estruc-
tura de capital de la pyme, tenemos una serie de trabajos que no consideran
agregaciones territoriales como unidad de andlisis. Desde esta perspectiva,
existen resultados que relacionan la distancia pyme-entidad financiera con los
costes de financiacion y la estructura financiera de estas empresas (Knyazeva y
Knyazeva, 2012). En la mayoria de los casos, estos estudios concluyen a favor
de una relacion negativa entre la distancia empresa-entidad financiera y el coste
de financiacion (Petersen y Rajan, 2002; Agarwal y Hauswald, 2010). Este
signo viene explicado por la existencia de asimetrias de informacion en el sen-
tido que entidades financieras locales usan su mayor nivel de informacion para
captar empresas de su entorno disminuyendo de este modo la competencia fi-
nanciera e incrementando los costes de financiacion (Degryse y Ongena, 2005).
El término distancia en estos estudios también se ha considerado desde la dife-
renciacion entre localizacion rural o urbana (Arena y Dewally, 2012). En este
caso, las asimetrias de informacion provocan diferencias en los costes de finan-
ciacion entre empresas localizadas en zonas rurales y las situadas en zonas ur-
banas. Finalmente, la distancia entre empresas de reducido tamafio también
puede ser un factor que afecte a la estructura financiera de estas mismas empre-
sas. En este sentido, las elevadas restricciones financieras a las que se tienen
gue enfrentar las pymes hacen que el crédito comercial tenga un papel crucial
en su financiacion (Lépez Gracia y Sorgorb Mira, 2007, Martinez-Sola et al.,
2014). Es de esperar que este hecho potencie el contagio entre estructuras finan-
cieras de estas empresas, ya que las relaciones comerciales que se generan esti-
mulan los efectos de imitacion o de contagio financiero via relacion liquidez-
deuda empresa-empresa (Wu y Ho, 1997).

De los estudios previos se deriva la idea de que la localizacién geogréafica de
la pyme asi como la distancia de esta con los agentes econdmicos de su entorno
influye en su estructura financiera. Mientras que el efecto localizacién geogra-
fica ha sido anteriormente analizado (Hall et al., 2004; Psikalli y Daskalakis,
2009; Palacin-Sanchez et al., 2013), el efecto interaccion pyme-agente econd-
mico, incluyendo agentes financieros y otras empresas de su entorno, sobre la
estructura financiera de la pyme apenas ha sido considerado. Este es el objetivo
de nuestro trabajo. Asi, desarrollamos una aplicacion empirica sobre una mues-
tra de empresas localizadas en una region determinada, a fin de descontar el
efecto de la localizacién previamente contrastado (Hall et al., 2004). A partir de
esta base comprobamos si la estructura financiera de las pymes esté relacionada
con la estructura financiera de las pymes localizadas en su entorno.

Para desarrollar este trabajo, planteamos una aplicacion empirica sobre una
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muestra 399 pymes localizadas en la Regién de Murcia®. Asumimos que el he-
cho de centrarnos exclusivamente en una region elimina gran parte del efecto
provocado por sus caracteristicas econdémicas e institucionales, las cuales afec-
tarian a los resultados de la deuda (Palacin-Sénchez et al., 2013). Asi, la divi-
sion administrativa de Espafia en Comunidades Auténomas queda ligada a
competencias especificas en materia de gestion, propias de cada region y que,
por tanto, se pueden asociar a diferentes niveles de desarrollo econémico e ins-
titucional. A partir de esta muestra analizamos la estructura financiera de la
pyme mediante un modelo de deuda en el que incluimos un término adicional
gue recoge los valores de la estructura financiera de las empresas de su entorno.
Dado que disponemos de informacidn de seccién cruzada para varios periodos,
utilizamos la metodologia basada en estimaciones de panel de datos incluyendo
efectos espaciales (Elhosrt, 2014). Los resultados obtenidos indican que, en la
Region de Murcia, las estructuras financieras de las pymes localizadas en un
mismo entorno estan relacionadas entre si de tal modo que existen patrones de
concentracién espacial en las pymes en funcion de sus niveles de deuda. Dada la
importancia de la delimitacion de la estructura financiera de la pyme en aspec-
tos tan significativos como su valoracién o su planificacion interna, la determi-
nacion de sus factores identificativos es un aspecto fundamental en la literatura
financiera. Nuestro trabajo sefiala la importancia de tener en cuenta la interac-
cion entre las pymes y agentes econémicos de su entorno para determinar su
estructura financiera. Este aspecto es importante en el disefio de estrategias po-
liticas para el desarrollo de este tipo de empresas.

Este estudio se estructura en distintas secciones. En la segunda seccion, se
presenta la aplicacion empirica que hemos desarrollado. Esta seccion se ha es-
tructurado en distintos apartados. En primer lugar, presentamos la base de datos
y la muestra que hemos utilizado en nuestro andlisis, en segundo lugar, las va-
riables que hemos considerado finalizando con la metodologia y el apartado de
los resultados. Tras la presentacién de la aplicacién empirica incluimos una
seccion con una serie conclusiones y futuras lineas de trabajo.

2. APLICACION EMPIRICA

En esta seccion, presentamos la aplicacion empirica que hemos desarrollado
para contrastar la significatividad de los efectos de interaccion entre pymes en
su estructura financiera.

2.1. Datos y muestra

Para conseguir nuestro objetivo trabajamos con una muestra de 399 pymes

! La Regién de Murcia es una de las 17 Comunidades Auténomas espafiolas. Se corresponde a un
nivel de agregacion territorial NUT II.
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durante el periodo 2012-2007 localizadas en la Region de Murcia y obtenida de
la base de datos SABI (Sistema Anual de Balances Ibéricos). Esta base de datos
contiene informacion correspondiente a los registros contables de més de un
millén de empresas espafiolas. Para ser consideradas pymes hemos seguido las
recomendaciones propuestas por la Comisién Europea (2003)? segtn la cual
pymes son aquellas empresas que durante al menos los tres ultimos afios han
tenido menos de doscientos cincuenta trabajadores, una cifra de ingresos de
menos de cincuenta millones de euros y que no supera los cuarenta y tres millo-
nes en su cifra de activos. Ademas, realizamos un proceso de filtracién de em-
presas eliminando aquellas cuyos balances no cuadraban o presentaban cifras
negativas en sus ingresos netos. También eliminamos aquellas observaciones
para las que no teniamos informacién disponible en alguno de los afios®. La
seleccion de la Region de Murcia, como objeto de estudio tiene relevancia en
nuestro andlisis ya que reduce la heterogeneidad de la muestra disminuyendo el
efecto de localizacion regional que caracteriza el entorno en el que se encuentra
la empresa y, como se ha visto en estudios anteriores, condiciona los niveles de
deuda (Palacin-Sanchez et al., 2013; Maté et al., 2013). De este modo, preten-
demos contrastar, de forma aislada, la significatividad del efecto de interaccion
entre agentes econdmicos en la estructura financiera de la pyme. La Region de
Murcia es ideal para nuestro estudio ya que se trata de una region con unos ni-
veles de desarrollo econémico por debajo de la media (Mate et al., 2009). Esta
caracteristica hace que las pymes de esta region se enfrenten a unas mayores
restricciones financieras y, por tanto, acudan a crédito comercial en mayor me-
dida que una empresa localizada en una region con un sistema financiero mas
desarrollado (Hall et al., 2004). Este resultado queda de manifiesto en las cifras
agregadas de empresa publicadas por el DIRCE* (2012). Asi, nos encontramos
que la Regién de Murcia es una de las regiones en las que las empresas tienen
un mayor nivel de endeudamiento ocupando la tercera posicién regional res-
pecto a los niveles de deuda global y de corto plazo. Ademas, cabe destacar el
elevado peso que representa la pyme en el tejido productivo de la Region de
Murcia que supone un 99,92% sobre el total de las empresas (DIRCE, 2012). La
distribucion de las empresas de la muestra que hemos utilizado aparece en la
siguiente Figura 1.

2 Recomendacion del 6 de mayo de 2003 (CE).

% Esta préctica puede dar lugar a un sesgo de supervivencia que en nuestro caso representa un
20% de la muestra inicial ya que seleccionamos los afios en los que mas informacion disponible
tenia la base, los correspondientes al periodo 2007-2012. Aunque tenemos en cuenta que esto
puede ser una limitacién de este estudio, la utilizacion de la metodologia de paneles espaciales
con paneles incompletos apenas ha sido abordada (Wang y Lee, 2013) y ain no existe un resul-
tado generalizado para este caso (Elhorst, 2014).

4 DIRCE es el Directorio Central de empresas disponible en el instituto Nacional de Estadistica
(Www.ine.es)
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Figura 1
Distribucion regional de la muestra
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Fuente: Elaboracién propia.

Las zonas de mayor concentracion empresarial se sitdan en torno a los nu-
cleos urbanos de mayor densidad correspondientes a los municipios de Murcia,
con un 35% de la concentracién empresarial de la Region de Murcia, Cartagena
con un 13% y Lorca con un 7% aproximadamente segun cifras del centro regio-
nal de estadistica de la Region de Murcia® (CREM, 2012).

2.2. Variables del estudio
Definicioén de las variables

La evaluacion de la estructura financiera parte de un modelo de deuda en el
que se considera como variable dependiente el Ratio de Deuda (DE) calculado
como las deudas de la empresa sobre el total de activos. Tradicionalmente, los
factores explicativos de este modelo se definen a partir de la delimitacion de las
corrientes teoricas de estructura financiera (Frank y Goyal, 2008) tendiendo a
distinguir entre la teoria del éptimo financiero y la teoria de las preferencias
jerérquicas. Entre ambas, es de esperar que la segunda de ellas, asociada a las
asimetrias de informacidn, sea la que tenga una mayor representatividad a la
hora de explicar la estructura de capital de la pyme. Entre las distintas variables
que se han considerado en este tipo de analisis, el tamafio de la empresa (T) es
una de las variables habitualmente incluidas. En nuestro caso, esta variable la
hemos definido como el logaritmo del nimero de trabajadores. La relacién que
se espera obtener de esta variable en el caso de la pyme es positiva debido a que
una empresa de mayor tamafo tiene menos asimetrias de informacion y, por lo
tanto, un mayor acceso a los mercados financieros y mas facilidad para obtener
deuda externa (Hall et al., 2004; Sogorb-Mira, 2005; Degryse et al., 2012; Pala-

® http://www.carm.es/econet/home.html
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cin-Sanchez, 2013). Otra variable incluida en este tipo de analisis es el peso de
los activos no corrientes sobre el total de la estructura economica de la em-
presa (EA). Esta variable la hemos definido como la proporcion entre los acti-
Vos no corrientes sobre la cifra total de activos de la empresa. La relacion espe-
rada entre esta variable y la deuda de la pyme es negativa debido a las relacio-
nes de corto plazo que tienden a caracterizar la estructura de deuda delas
empresas de reducido tamafio (Palacin-Sanchez et al., 2013). En este sentido, un
peso elevado de los activos no corrientes en su estructura patrimonial se asocia
a una menor proporcion de activos corrientes y, por tanto, a unas menores ga-
rantias de pago de la deuda de corto plazo (Hall et al., 2004). La rentabilidad
empresarial (RE) es otra de las magnitudes que incluimos en este analisis. Esta
magnitud la hemos definido como el cociente entre los ingresos antes de intere-
ses e impuestos sobre al total de activos de la empresa. En el caso de la pyme
esperamos que un signo negativo en esta variable debido a que empresas con
niveles de rentabilidad elevados tendran menores niveles de deuda ya que prefe-
riran financiacion propia antes que deuda externa (Sogorb-Mira, 2005; Degryse
et al., 2012; Palacin-Sanchez et al., 2013). Otro factor que influye en los niveles
de deuda, segun las corrientes teoricas tradicionales, es el crecimiento empresa-
rial (CE) que aproximamos mediante la variacion anual de la cifra de activos en
términos logaritmicos. La relacién esperada de esta variable es positiva ya que
las empresas que experimentan un mayor crecimiento requieren mayores nive-
les de financiacion (Heyman et al., 2008). En relacidn a los niveles de liquidez
de la empresa (LI), evaluados mediante el cociente entre los activos a corto
plazo de la empresa y los pasivos a corto plazo, se espera que aquellas pymes
con mayores niveles de liquidez tengan mayores fuentes de financiacion interna
y, por tanto, acudan menos a deuda externa (De Jong et al., 2008). Por Gltimo,
la media sectorial (MED) puede ser un factor relevante en la determinacién de
la deuda de la pyme. Esta variable es calculada como el logaritmo del valor
medio del endeudamiento de las empresas de la muestra que pertenecen al
mismo sector que la empresa analizada. Para este céalculo, hemos considerado la
clasificacion sectorial en intensidades tecnoldgicas propuesta por OCDE (2012).
Esta variable recoge el efecto de ajuste de las empresas en general hacia la me-
dia sectorial para evitar los costes derivados de las grandes desviaciones res-
pecto a este valor medio. Desde esta perspectiva, es de esperar una relacién
positiva entre los niveles de deuda de la pyme y el valor de la media del sector.

Comportamiento estadistico de las variables del modelo

La Tabla 1 ofrece la informacién relativa a los principales estadisticos des-
criptivos de las variables que utilizamos en nuestro analisis.
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Tabla 1
Estadisticos descriptivos. Valores medios para el periodo 2008-2012. NXT=1995°

Media Defl,\[';iigon Minimo Maximo

DE 0.6221 0.0045 0.0049 0.9606

T 2.4932 0.0257 0.0000 5.6937

EA 0.4174 0.0046 0.0080 0.9763

RE 1.1997 0.0130 0.0307 3.7331

LI 1.8560 0.0385 0.0088 16.8939

CE 0.0270 0.0036 -0.5664 1.1989

MED -0.4414 0.0011 -0.5317 -0.3460

Fuente: Elaboracién propia.

Los valores estadisticos descriptivos de la Tabla 1 son préximos a los obte-
nidos en el estudio de Palacin-Sanchez et al. (2013)" con algunas diferencias
que atribuimos al diferente periodo de estudio considerado y a las caracteristicas
particulares de la Regidn de Murcia. Asi por ejemplo, los valores de deuda glo-
bal en nuestro caso son ligeramente inferiores (0.6221) a los obtenidos por Pa-
lacin-Sanchez et al. (0.6361). Dado que el periodo de estudio que consideramos
es el 2012-2008 (frente al 2007-2004 del otro estudio) es de esperar que la co-
yuntura econdmica de este periodo, caracterizada por politicas restrictivas de
endeudamiento por parte del sistema financiero, propicie valores de deuda em-
presarial mas bajos. Ademas, no hay que olvidar que estamos considerando el
analisis para una region localizada dentro del grupo de comunidades con limita-
ciones en cuanto al desarrollo de su sistema financiero y, por tanto, mayores
restricciones financieras hacia las empresas (Beck et al., 2011).

2.3. Metodologia

Una de las vertientes de la econometria espacial es el andlisis del comporta-
miento regional de agentes econdmicos (empresas, consumidores, entidades
financieras). Desde esta perspectiva, el objeto de estos estudios es conocer si
existe un determinado patrén de distribucion geografica de estos agentes vy, si
ademas, su comportamiento esta relacionado entre si por relaciones definidas en
términos de distancias entre ellos. En las Ultimas décadas, esta metodologia ha
experimentado un creciente avance gracias al desarrollo de nuevos sistemas de
localizacion geografica que permiten disponer de una posicion bastante acertada
de la unidad de andlisis asi como por el desarrollo de los sistemas de analisis.
Los dos modelos que han sido analizados con mas profundidad en econometria
espacial son el modelo SAR (Spatial Auto-Regressive) y el SEM (Spatial

® El altimo afio 2007 desaparece al calcular la variable correspondiente al crecimiento empresa-
rial.

" Realizado para una muestra de pymes espafiolas para el periodo 2007-2004.
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Error). El primero de ellos, considera la inclusion de los efectos de interaccion
entre agentes econémicos localizados préximos entre si mediante la inclusidn en
el modelo de la propia variable dependiente retardada espacialmente®. La
especificacion SEM incluye el retardo espacial en el término de error. Poste-
riormente, se han desarrollado modelos (SAC-Spatial Auto-Correlation) que
tienen en cuenta ambos tipos de estructuras espaciales, en la parte dependiente y
residual, en su especificacion. EI procedimiento de estimacion de estos modelos
parte del modelo lineal sin interacciones espaciales y a partir de ahi se desarro-
llan una serie de contrastes que permiten identificar la significatividad de dis-
tintas estructuras de interaccion espacial®.

La generalizacion de estos modelos de corte transversal al panel ha sido re-
lativamente sencilla gracias al desarrollo de nuevas bases de datos y de sistemas
informaticos que han permitido resolver los procesos de estimacion y contrasta-
cion. La extension del modelo de corte transversal a la versién panel de N ob-
servaciones en T periodos de tiempo pasa por afiadir el subindice relativo al
periodo temporal en las ecuaciones desarrolladas en el contexto espacial. Al
igual que en la modelizacion transversal, partimos de un modelo panel general
1)

Yie = XieB + i + & + € 1)
donde i es el indice representativo de la seccion cruzada, correspondiente al
naimero de empresas coni = 1, ...,399, y t el indicador de la dimensién temporal,
cont=1,..,5. y; es la variable dependiente, en nuestro caso representativa de
la deuda empresarial y x;; representa el vector de k variables explicativas con
k=1,..,K. El término u; hace referencia al efecto de la heterogeneidad
inobservable especifica para cada individuo definido como constante en el
tiempoy &, representa la heterogeneidad temporal. La omision de estas fuentes
de heterogeneidad podria producir resultados sesgados. & es el término de
error. La metodologia panel diferencia que los efectos inobservados se
comporten como fijos o aleatorios. En el primer caso la solucion de modeli-
zacion pasaria por introducir variables dummies para tener en cuenta las distin-
tas unidades espaciales y los distintos periodos de tiempo, mientras que en el
modelo de efectos aleatorios y; y & son considerados como variables aleatorias
independientes e identicamente distribuidas con medias cero y varianzas o} y
of, respectivamente. Desde un punto de vista tedrico, la seleccion de uno u otro
depende de la naturaleza de la muestra con la que estamos trabajando. En el
contexto espacial, el modelo de efectos fijos tiende a ser mas adecuado ya que
la metodologia espacial utiliza datos espacio temporales distribuidos de forma

8 Retardo espacial hace referencia al valor medio de la variable analizada en las unidades
consideradas como vecinas.

® Para un detalle de los procedimientos de especificacion y estimacion de estos modelos véase
Anselin (1988).
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continua en el espacio (Elhorst, 2014). No obstante, en el caso de que estemos
analizando el comportamiento espacial de agentes econdémicos localizados en
distintos puntos del espacio no se cumpliria la condicion de continuidad espa-
cial. En este caso, si la inferencia se realiza sobre el total de la poblacion, el
modelo de efectos aleatorios seria el adecuado, mientras que si desarrollamos un
andlisis para un caso particular, entonces el modelo de efectos fijos seria ideal.
Ademaés de las condiciones anteriores, a la hora de seleccionar la especificacion
fija o aleatoria del término inobservado tenemos que tener cuenta que el modelo
de efectos aleatorios parte del supuesto restrictivo de no correlacion entre el
efecto inobservado y el resto de variables explicativas del modelo. Este su-
puesto puede llegar a ser muy restrictivo sobre todo si, como en nuestro caso,
consideramos como unidad de andlisis el propio agente econémico en lugar de
areas territoriales de agregacion. Para contrastar este supuesto de no correlacion,
y por tanto la idoneidad de utilizar el modelo de efectos aleatorios frente al mo-
delo de efectos fijos se utiliza el test de Hausman (Baltagi, 2005).

Partiendo de la especificacion panel general (1), al igual que ocurre en el
corte transversal, la extension espacial de estos modelos se sustenta bien en la
inclusion de una variable dependiente espacialmente retardada (2)

N
YVie = 52 Wii¥ie + XieB + 1 + & 2
j=1
0 bien en la introduccion de este retardo espacial en el término de error (3.1) y
(3.2). En el primer caso, la inclusién de la interaccion espacial es equivalente a
la especificacion SAR en corte transversal mientras que en el segundo caso es
equivalente al modelo SEM.

Yie = XieB + i + uye (3.1)
N

Ujr = Az Wl'jujt Xit + Eit (32)
j=1

En ambos casos (2, 3.1y 3.2), w;; representa un elemento de una matriz W,
denominada matriz de contactos. Esta matriz es cuadrada y simétrica de orden
NT x NT e identifica las relaciones de vecindad entre las unidades espaciales
del analisis. Asi, la i-esima fila de W indica, con valores distintos de cero, los
individuos que espacialmente interaccionan con el individuo i asi como su
grado de interaccion. Esta matriz W es considerada como constante en el
tiempo en el caso de que esté construida en funcion de informacién geogra-
fica®. La estimacion de los modelos de panel con efectos espaciales, con

1 En nuestro caso no hemos considerado la version dinamica del modelo en la que la matriz po-
dria modificar en el tiempo debido a cambios en las condiciones del entorno. No obstante,
resultados en este sentido se encuentran en Lee y Yu (2012).
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especificaciones espaciales tipo SAR o SEM se resuelve mediante el proce-
dimiento méaxima verosimilitud®’. La contratacion de la existencia de fuentes de
heterogeneidad espacial o temporal significativas en el modelo se basa en el
calculo de los contrastes de logaritmo de verosimilitud entre modelos anidados
(LR). Ademaés, el procedimiento de seleccidn entre las posibles estructuras
espaciales SAR o SEM parte de la estimacion de un modelo panel (1) sin es-
tructura espacial y en base a este se calculan los tests de los Multilpicadores de
Lagrange (LM) asi como sus versiones robustas. A partir de los valores y las
significatividades de los tests LM aplicamos la metodologia de seleccién de
estructuras espaciales propuesta por Florax y Folmer (1992)*. Asi, en caso de
obtener significatividad en uno de ellos, éste sefialaria el tipo de estructura es-
pacial presente en el modelo. Si los dos son significativos, hay que examinar en
cudl de los dos casos dicha significatividad es mayor para concluir acerca de la
estructura de dependencia espacial detras del modelo.

2.4. Resultados
Analisis Exploratorio

Antes de proceder a la estimacion del modelo de deuda, realizamos un anali-
sis exploratorio espacial de la variable dependiente de nuestro modelo, el en-
deudamiento empresarial. Para ello, calculamos el indice de Moran global en el
contexto panel. Este test permite contrastar la existencia de una estructura de
interrelacion espacial en la variable analizada. Para su célculo, necesitamos
definir la relacion de vecindad entre las empresas de la muestra determinada en
base a la matriz de contactos W. En este trabajo, hemos definido la matriz W en
términos de distancia, de modo que dos empresas son vecinas si estan situadas a
menos de cinco kilémetros™. El valor de cada elemento de la matriz w;; S€ pon-
dera como la inversa de la distancia en el caso de que las empresas i y j sean
consideradas vecinas. En el caso de que las empresas no sean vecinas el valor
del elemento de la matriz W sera igual a cero. Con esta informacién, calculamos
el Indice de Moran siendo su valor significativo y positivo (8.714 (0.000)) y
concluyendo, por tanto, a favor, de la existencia de dependencia espacial en la
variable endeudamiento empresarial.

11 ver Elhorst (2014) para una descripcion detallada de los procedimientos de estimacién panel
con efectos espaciales.

12 Esta estrategia de seleccién es conocida como de lo Particular a lo General. La estrategia opues-
ta seria la de lo General a lo Particular, en la que se considera como punto de partida un mode-
lo en que se incluyen estructuras de interaccion espacial de diversa naturaleza y se contrata la
significatividad de cada una de ellas (Mur y Angulo, 2009).

13 |_os resultados mas robustos se obtuvieron con la matriz definida con cinco kilémetros.

Estudios de Economia Aplicada, 2015: 101-118 ¢ Vol. 33-1



112 MARILUZ MATE SANCHEZ DEL VAL

Estimacion del modelo de deuda

La Tabla 2 muestra los resultados relativos a la estimacion del modelo de
deuda para el panel de 399 empresas localizadas en la Region de Murcia du-
rante el periodo 2008-2012.

Tabla 2
Resultados de la estimacion del modelo de deuda
Variables 1) ) 3) 4)
Panel espacial con
Panel espacial Panel temporal efectos fijos y
MCO con efectos con estructura de
fijos efectos fijos dependencia
espacial sustantiva
- -0.0354* 0.0048* -0.0355* 0.0048*
TAMANO (T) (0.000) (0.036) (0.000) (0.033)
-0.1193* -0.0490* -0.1205* -0.0510*
ESTRUCTURA DE ACTIVOS (EA) (0.000) (0.010) (0.000) (0.007)
-0.0050 -0.0207* -0.0054* -0.0209*
RENTABILIDAD (RE) (0.4506) (0.000) (0.415) (0.000)
-0.0648* -0.0231* -0.0648* -0.0230*
LIQUIDEZ (LD (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.1560* 0.1057* 0.1546* 0.1044*
CRECIMIENTO (CE) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.3068* 0.5028* 0.1943 0.4573*
MEDIA INDUSTRIAL (MED) (0.000) (0.000) (0.259) (0.000)
0.0889*
WDE (0.002)
1.0181*
CTE (0.000)
Logaritmos de verosimilitud 783.9 3152.9 784.2
) 4738*
LR (espacial vs pool) (0.000)
0.6000
LR (temporal vs pool) (0.999)
;st;ejgfg:: ;Zpendencia 8.534*
sustantiva) (0.003)
. 0.0347 8.4972* 3.0952*
LM sustantiva (SAR) (0.852) (0.004) (0.080)
) 2.1375 1.5132 1.6489
LM residual (SEM) (0.144) (0.219) (0.199)
) 0.9526 16.4590* 0.8906
LM robusto sustantiva (SAR) (0.329) (0.000) (0.345)
. 3.0554 9.4749* 0.0190
LM robusto residual (SEM) (0.080) (0.002) (0.890)

Nota: p-valor entre paréntesis. (*) Significativo al 5% (**) Significativo al 10%.
Fuente: Elaboracién propia.

Las columnas (1)- (3) de la Tabla 2, muestran los resultados de la estimacion
panel contrastando las distintas fuentes de heterogeneidad espacial y/o temporal
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y de interaccion espacial. Con este fin partimos de una estimacién MCO y me-
diante los resultados de los tests LR contratamos la existencia de heterogenei-
dad espacial y/o temporal en el modelo. La columna (2) muestra los resultados
del modelo panel incluyendo heterogeneidad espacial derivada de las caracte-
risticas individuales de cada empresa (u;). En este caso, el test LR de panel
espacial contrasta, en su hipdtesis nula, la falta de significatividad conjunta de
estos efectos individuales y, por tanto, nos permite seleccionar entre el panel
espacial y modelo MCO inicial. En este caso, obtenemos un valor significativo
del test LR (4738*(0.000)) rechazando la hipétesis nula y concluyendo a favor
del panel con heterogeneidad espacial. La columna (3) muestra los resultados de
la estimacion panel temporal que considera como fuente de heterogeneidad las
diferencias temporales (¢;). El test LR en este caso no es significativo
(0.600(0.999)). Por tanto, nos quedamos con el modelo panel con heterogenei-
dad espacial (2) como primera aproximacion para estimar el endeudamiento
empresarial. En ambos casos, la contrastacion de la fuente de heterogeneidad
inobservada se ha basado en la estimacion de un panel de efectos fijos debido a
la naturaleza de nuestro estudiol4. Ademas, calculamos el test de Hausman en
ambas estimaciones obteniendo valores significativos que rechazaban la ausen-
cia de correlacion entre el efecto inobservado y las variables explicativas del
modelo como era de esperar. Este resultado confirma que el modelo de efectos
fijos es el més adecuado para realizar la estimacion de este modelo.

En base al modelo (2) contratamos la existencia de estructuras de dependen-
cia espacial tipo SAR o0 SEM en el modelo mediante el célculo de los tests LM
y sus versiones robustas. La matriz de contactos que se ha utilizado en el
calculo de estos estadisticos vuelve a ser la matriz W basada en la inversa de las
distancias. Aplicando la metodologia de seleccidn basada en los tests LM con-
cluimos a favor de una estructura de dependencia espacial de tipo sustantiva
(estructura SAR). De este modo, en la columna (2), vemos que los tests LM
(SAR) (8.4972*(0.004)) y su version robusta (16.4590*(0.000)) son significati-
vos y superiores a los LM (SEM). Por tanto, nos quedamos con un modelo pa-
nel de efectos fijos que incluye heterogeneidad espacial en el modelo asi como
una estructura de dependencia espacial tipo SAR.

La estimacion de este modelo aparece en la columna (4) de la Tabla 2. Los
coeficientes obtenidos en este modelo estan en consonancia con estudios ante-
riores que analizan los factores identificativos del endeudamiento en las pymes
(Sogorb-Mira, 2005; Degryse et al., 2012; Palacin-Sanchez et al., 2013). Asi,
obtenemos un signo positivo y significativo (0.0048*) en la variable representa-
tiva del tamafio de la empresa (T). Este resultado se asocia a las asimetrias in-
formativas, existentes en mayor medida en empresas de reducido tamario.
Cuanto méas grande es una empresa mayor es su disponibilidad de informacion

14 véase 2.4 Metodologia.
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Yy, por tanto, menores son las barreras que tiene que superar para obtener deuda
externa. (Degryse et al., 2012; Palacin-Sanchez, 2013). La proporcion activos
no corrientes (EA) es negativa y significativa (-0.0510%). Este resultado es ca-
racteristico de las empresas de reducido tamafio en las que la proporcién de
activos corrientes juega un papel importante para hacer frente a sus pagos. En el
caso de estas empresas una mayor proporcion de activos no corrientes implica
un menor porcentaje de activos corrientes y, por consiguiente, unas menores
garantias de pago de la deuda (Hall et al., 2004). El coeficiente correspondiente
a la rentabilidad (RE) es negativo y significativo (-0.0209). En este caso se
vuelve a cumplir el resultado esperado desde la teoria de las preferencias jerar-
quicas. De este modo, el signo negativo se asocia a las preferencias de financia-
cién de la pyme. La empresa, en primer lugar, recurre a financiacion propia
derivada de sus mayores niveles de rentabilidad disminuyendo asi la deuda (So-
gorb-Mira, 2005). Las variables representativas de la liquidez (-0.0230%) vy el
crecimiento empresarial (CE) (0.1044*) son significativas y presentan los sig-
nos esperados. La media sectorial (MED) (0.4573*) es positiva confirmando el
proceso de ajuste de la empresa hacia los valores de la media sectorial. El efecto
de dependencia espacial sustantiva es significativo y positivo (0.0889*) conclu-
yendo que la estructura financiera de la pyme depende de la estructura finan-
ciera de las pymes cercanas. Este efecto contagio entre estructuras financieras
consideramos que se deba a la existencia de relaciones comerciales mas intensas
en las empresas de reducido tamafio debido a las mayores restricciones financie-
ras con las que se encuentran (Martinez-Sola et al., 2014) y la mayor dependen-
cia de estas empresas con los agentes financieros de su entorno (Degryse y
Ongena, 2005, Arena y Dewally, 2011).

3. CONCLUSIONES

Este trabajo contrasta la importancia del efecto de interaccion espacial entre
pymes cuando analizamos su estructura financiera mediante un modelo de
deuda. Para ello, desarrollamos una aplicacién empirica con una base de empre-
sas localizadas en la Region de Murcia obtenida de la base de datos SABI. De
este modo, construimos una muestra de pymes de las que disponemos de infor-
macidn econdmico-financiera. A partir de estos datos planteamos la estimacion
de un modelo tradicional de deuda en la que la parte explicativa del modelo esta
definida a partir de las variables tradicionalmente consideradas en este tipo de
modelos. Segun el proceso de seleccion de modelos que hemos seguido el pro-
ceso de estimacion se basa en un panel con heterogeneidad espacial y con es-
tructura de dependencia espacial de tipo sustantivo (SAR). Los resultados
presentan los signos esperados para las variables tradicionalmente consideradas
en estos modelos y ademas concluyen a favor de la significatividad del efecto
de interaccion espacial. Este efecto viene explicado por la existencia de interac-
ciones entre las pymes y los distintos agentes econémicos que tienen en su en-
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torno. Asi, la distancia pyme entidad financiera se ha visto que ejerce un efecto
significativo en su estructura financiera (Arena y Dewally, 2011). Por otro lado,
la existencia de relaciones comerciales entre empresas de reducido tamafio si-
tuadas proximas entre ellas puede motivar este resultado (Wu y Ho, 1997). Este
trabajo contribuye en la literatura financiera en la que, el efecto de interaccion
entre la pyme vy las unidades econémicas de su entorno apenas se habia con-
trastado. La importancia de nuestro resultado se debe a la necesidad de delimitar
los factores que determinan la estructura financiera de las pymes a fin de reali-
zar con mayor precision ejercicios de planificacion y valoracion a partir de estos
resultados. No obstante, este estudio es una primera aproximacion que presenta
algunas limitaciones que consideramos como punto de partida de proximas in-
vestigaciones. La principal de ellas, es la de la base de datos en la que se consi-
deran resultados para una regién a fin de delimitar los efectos de interaccion. En
futuros estudios, nos gustaria generalizar este resultado a una muestra mas ex-
tensa controlando el factor localizacion mediante la diferenciacion del compor-
tamiento financiero en funcion de distintas unidades territoriales. Desde el
punto de vista de la especificacion del modelo, proponemos trabajar con paneles
incompletos y especificaciones dindmicas en futuros estudios.
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