





de dinero. Los resultados de un trabajo de Duca y
Whitesell (1995) muestran, sin embargo, que la
magnitud de tales efectos es importante: por cada
10 por 100 de crecimiento en la probabilidad de po-
seer una tarjeta, los saldos de cheques se reducen
un 9 por 100 y los de fondos de dinero un 11 por
100. Este tipo de cambios en la composicion de la
demanda de dinero tiene importantes repercusiones
en la efectividad de la politica monetaria que toda-
via no son muy conocidas (15).

V. CONCLUSIONES

La actividad financiera de las grandes empresas
espanolas de distribucion comercial se manifiesta
en diversas decisiones, econdmicas y de estructura
financiera, que realimentan el proceso de desinter-
mediacion financiera. Dicha actividad financiera y
su incidencia en el sistema financiero son suscepti-
bles de interpretarse de forma esquematica e inte-
gradora como se hace en el grafico 9.

Este esquema muestra que la posicién de merca-
do dominante de las grandes superficies, en su ne-

gociacion frente a los proveedores, les permite ob-
tener un elevado aplazamiento de sus pagos, pla-
zos que oscilan entre los 75 y los 153 dias y que son
sistematicamente superiores a los de las mismas
empresas cuando operan en otros paises de la
Unién Europea. Dichos aplazamientos les permiten
disponer de una importante financiacién a corto sin
coste explicito, que durante el ejercicio de 1995 re-
presentd el 43,6 por 100 del pasivo total de estas
grandes empresas (segun la CBBE) frente al 21,5
por 100 que suponian tales recursos en el agrega-
do total de empresas de la Central de Balances del
Banco de Espana. De este modo, se sustituye pro-
gresivamente en las estructuras financieras de es-
tas grandes empresas la financiacion bancaria con
coste explicito (29.897 millones de pesetas en
1995, el 1,7 por 100 de su pasivo total) por la finan-
ciacion de proveedores sin coste explicito (614.319
millones de pesetas en igual ano, el 35 por 100 de
su pasivo total), lo cual potencia el proceso de des-
intermediacion financiera que afecta a las entida-
des de depdsito. En este sentido, el proceso de
concentracion del sector de la distribucion comercial
contribuye al incremento del tamafo relativo de las
grandes empresas y, con €l, al de su poder de mer-

GRAFICO 9

LAS GRANDES EMPRESAS DE DISTRIBUCION COMERCIAL ESPANOLAS
Y EL SISTEMA FINANCIERO. DATOS DE 1995, SALVO INDICACION EXPRESA EN CONTRARIO
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GEDC: informacion relativa a las grandes empresas espanolas de distribucion comercial segun la CBBE (muestra: 16 empresas, que representaron en
1995 una cuota de mercado en el sector de la distribucion comercial del 65,92 por 100).

50 empresas: informacion relativa a las 50 mayores empresas espafolas de distribucion comercial segun su cifra de ventas (Registro Mercantil) (mues-
tra: 50 empresas, que representaron en 1995 una cuota de mercado en el sector de la distribucion comercial del 91,6 por 100).

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la CBBE y del Registro Mercantil.
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cado y de negociacion frente a sus proveedores, de
los que consiguen mayores aplazamientos de pago,
lo que realimenta el proceso explicativo de sus acti-
vidades financieras.

Ademas de lo anterior, los créditos de proveedo-
res permiten financiar no solo la actividad tipica y
ordinaria de explotacion, sino también inversiones
financieras temporales (IFT) e «inversiones crediti-
cias» en sus propios clientes, que durante el ejercicio
de 1995 ascendieron, respectivamente, a 123.438 mi-
llones de pesetas (lo que represento el 7,06 por 100
de su activo total frente al 3 por 100 que represen-
taron en el total de empresas no financieras de la
central) y a 123.484 millones (7,07 por 100 sobre su
activo total). Con ello se introducen, asimismo, en el
negocio de la financiaciéon al consumo privado, que
igualmente contribuyen a desintermediar. Finalmen-
te, el mismo activo fijo de las grandes empresas de
distribucion comercial pasa a estar influido por la
gestion de los capitales circulantes pasivos, dado
que su expansion (las inversiones corrientes para el
crecimiento de la estructura econdmica) también se
beneficia de dicha financiacion sin coste explicito.

El poder de mercado de las grandes empresas de
distribucidon comercial condiciona sus politicas de
crédito y sus decisiones de inversion y de finan-
ciacion en el presente. En concreto, explica su cre-
cimiento de las ventas, que durante el ultimo ejer-
cicio fue de un 7,12 por 100, a pesar de la atonia del
consumo privado, asi como una tasa de apertura de
nuevos establecimientos (de hipermercados y gran-
des supermercados) constantemente creciente du-
rante los ultimos anos, hasta llegar a un 14,6 por
100 en 1995 y al 14,9 por 100 en 1996. Su ex-
pansién se hace, asi, por la via de los créditos de
provision, los cuales, al propio tiempo, permiten «in-
versiones crediticias» mediante la concesion de cré-
ditos al consumo que estimulan las ventas y gene-
ran una rentabilidad que supera al coste del capital.
De igual forma, los activos financieros de estas em-
presas (inversiones financieras temporales, princi-
palmente) superan los que pueden considerarse
«necesarios» para la realizacion de su negocio tipi-
co de distribucién comercial.

El ciclo apuntado de interrelaciones entre las de-
cisiones econdmicas y financieras se completa con

la realimentacion que produce la rentabilidad de es-
tas empresas sobre el continuo incremento de su
poder de mercado y sobre la relacion reciproca en-
tre su rentabilidad y sus politicas de crédito al con-
sumo, dado que son las empresas mas rentables
las que pueden desarrollar este tipo de politicas (al-
canzaron una rentabilidad del activo neto del 11,2
por 100 en 1995 frente al 7,4 por 100 del agregado
de grandes empresas no financieras de la CBBE y
una rentabilidad de los recursos propios del 12,2 por
100 frente al 6,2 por 100 en el total de grandes em-
presas espanolas).

Por otro lado, algunas de las actividades finan-
cieras de las grandes superficies, fundamen-
talmente las basadas en la concesion de créditos
al consumo, tienen repercusiones evidentes en los
mecanismos de traslacion de la politica monetaria,
ya que si el volumen del crédito concedido a las fa-
milias por estas empresas no financieras es muy
elevado, se afecta la liquidez del sistema en gene-
ral y se condicionan los efectos de una eventual po-
litica monetaria restrictiva que pretendiera minorar
las disponibilidades liquidas o los ALP. A su vez, el
crédito comercial obtenido de los proveedores pue-
de influir también en la conduccion de la politica mo-
netaria, ya que cuando ésta es restrictiva (esto es,
ante una hipotética reduccion del crédito a las fami-
lias), las empresas pueden reaccionar incrementan-
do su crédito comercial como sustitutivo del banca-
rio y los efectos de esta actuacion pueden, a su vez,
condicionar la oferta y la demanda de este ultimo
desvirtuando las senales informativas de los tipos
de interés emitidas por la autoridad monetaria.

En definitiva, es un hecho comprobado feha-
cientemente que las grandes empresas de distribu-
cion comercial espafiolas desarrollan una actividad
financiera distinta de su propia actividad comer-
cial. De igual modo, dicha actividad, asi como sus
estrategias de expansion continuada, esta condi-
cionada por sus decisiones financieras, que, a su
vez, se explican principalmente por su poder de
mercado. Los efectos de este tipo de actividades
sobre el sistema financiero y la politica monetaria,
aun teniendo en cuenta su fase inicial de desarro-
llo en el caso espanol, son ya de un importante
peso relativo.
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NOTAS

(1) Asi, distintas empresas pertenecientes al mismo subsec-
tor (azucar o cerveza) cobraron y pagaron en 1992 mas tarde en
Espafna que en Alemania, Francia u Holanda. De la misma ma-
nera, una misma compafia con operaciones en distintos paises
puede presentar plazos de cobro y de pago mas largos en Es-
pana que en el resto de paises europeos en los que también ope-
ra. Por ejemplo, en 1992, el plazo medio de pago de Nestlé Es-
pana fue de sesenta y nueve dias, mientras que el de Nestlé
Alemania fue de veinticinco. De igual forma, el de Pryca (Espa-
fa) fue de noventa y tres y el de Carrefour (Francia) de setenta
y ocho dias (Roland Berger, 1995).

(Existencias finales) *

(2) PMM =PMalmac. + PMvta + PMcobro - PMpago = ——————————— x 365 +
Incorporaciones anuales

(Existencias finales) * (Clientes + Efectos a cobrar)* (Acreed. comerc.) *
+ % 365 + x 365 — x 365
Ventas anuales (coste) Ventas anuales (precio venta) Compras a cdto. anuales

(3) Cuando se analiza la situacion financiera del conjunto de
empresas espafolas segun la CBBE desagregado por tamanos,
se llega a la misma conclusion (Melle, 1996b).

(4) Roman (1995) constata que en Europa los plazos de pa-
go a proveedores estan siendo utilizados por las empresas de dis-
tribucion comercial, en aquellos paises donde su legislacion se lo
permite, para financiar, ademas del ciclo comercial, las inversio-
nes financieras temporales y las inversiones en inmovilizado.

(5) Segun Ronald Berger (1995), una muestra de las 20 ma-
yores empresas espanolas del sector obtuvo en 1992 unos re-
sultados financieros positivos que representaban el 16,9 por 100
de sus resultados de explotacién, mientras que en la media eu-
ropea tenian un saldo negativo, representando el —7,8 por 100.
Podemos encontrar la raiz de estas diferencias en los mayores
plazos medios de pago a proveedores en Espafa en relacién con
el resto de Europa, muchos de cuyos paises cuentan con regu-
lacion especifica que limita dichos plazos maximos.

(6) Asi, el Banco Nacional de San Carlos, creado en 1782, y
el Banco Espafol de San Fernando, fundado en 1929, no eran
entidades dedicadas exclusivamente al negocio bancario, sino
que eran ademas, y sobre todo, empresas comerciales que ha-
cian comercio a larga distancia. Se trataba, en definitiva, de una
figura universal en la Europa de la primera mitad del siglo xix, y de
épocas anteriores, la del comerciante-banquero, cuya agilidad de
movimientos, conocimiento del mercado financiero y capacidad
prestamista a corto plazo son generalmente admitidos (Tedde de
Lorca, 1994, pags. 177-178).

(7) Las entidades de financiacion y el resto de ECAOL po-
dian optar por transformarse en EFC o en bancos a partir del 1 de
enero de 1997 (disposicion adicional primera de la Ley 3/1994, de
14 de abril, por la que se adapta la legislacion espanola en ma-
teria de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacién Banca-
ria, posteriormente modificada por el Real Decreto-Ley 12/1995,
de 28 de diciembre, sobre medidas urgentes en materia presu-
puestaria, tributaria y financiera).

(8) Esta relacion incluia: El Corte Inglés, S. A.; Centros Co-
merciales Pryca, S. A.; Centros Comerciales Continente, S. A,;
Alcampo, S. A.; Mercadona, S. A.; Eroski, Sociedad Cooperativa;
Makro, Autoservicio Mayorista, S. A.; Supermercados Sabe-
co, S. A; Simago, S. A.; Cortefiel; Unién Detallistas Esparioles,
Sociedad Cooperativa, y Autoservicios Caprabo, S. A.

(9) Paraelafio 1996 se puede establecer una prediccion con
base en los valores de las variables explicativas del ejercicio
1995.

(10) El coeficiente de garantia o solvencia de los estableci-
mientos financieros de crédito debe ser el mismo que el de las
entidades de depdsito, como minimo el 8 por 100 sobre pasivos
computables (Fuente: Ley 13/1992, de recursos propios y super-
vision en base consolidada de las entidades financieras; BOE de
2 de junio).

(11) El valor de la financiacion al consumo concedida por las
empresas de distribucion comercial a las familias se refleja en el
saldo total de las cuentas «clientes» y «clientes, efectos comer-
ciales a cobrar» de estas empresas, que recoge los créditos co-
merciales a cobrar de sus clientes, fundamentalmente familias.

(12) Corresponde a una de las partidas de «otras finan-
ciaciones a personas fisicas» dentro del epigrafe 6.32. «crédito a
otros sectores residentes por finalidades» del balance de las en-
tidades de deposito (Fuente: Banco de Espana, Boletin Estadis-
tico. Suplemento trimestral).

(13) Corresponde a la suma de dos partidas de «otras finan-
ciaciones a personas fisicas»: Adquisicion de bienes de consu-
mo duradero + adquisicion de otros bienes y servicios corrientes
(Fuente: Banco de Espafa, Boletin Estadistico. Suplemento tri-
mestral).

(14) No se encuentra disponible la informacion sobre el cré-
dito de bancos y cajas a las familias para financiar su consumo
privado. Por ello, se utilizan como dato de referencia los créditos
comerciales otorgados por bancos y cajas que proporciona el Bo-
letin Estadistico del Banco de Espana.

(15) De hecho, una de las razones que pueden justificar la
pérdida de estabilidad de las funciones de demanda de dinero es
la no consideracion del efecto de las nuevas tecnologias de tran-
saccion (Maudos, 1994, pag. 35), incluyendo entre éstas la utili-
zacion de las tarjetas de crédito como medios de pago. Sin em-
bargo, los resultados obtenidos en el trabajo de Maudos (1994,
pagina 225) sobre los efectos de las nuevas tecnologias de tran-
saccion en la demanda de dinero han sido negativos. Pero, se-
gun este autor, el resultado negativo alcanzado hasta ahora sig-
nifica que es necesario seguir profundizando en el analisis, sobre
todo en la medida en que vaya estando disponible una informa-
cién mas completa sobre las variables relevantes que midan di-
cho fenémeno.
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ANEXO
A. BASES DE DATOS

La fuente estadistica empleada para la estimacion de los modelos econométricos ha sido la relativa a las cuentas anuales de los
ejercicios 1992 y 1993 de una muestra inicial de 583 empresas espafolas de distribucién comercial depositadas en los registros mer-
cantiles. Sin embargo, el célculo de las variables elegidas en un principio para incluir en los modelos —que se trataran en el punto C—
aconsejaron una depuracion de dicha muestra inicial hasta obtener una muestra de 288 empresas para el estudio del modelo explicati-
vo de la actividad financiera.

La base de datos de la CBBE durante el periodo 1989-1995 constituye la fuente de informacién éptima para validar los modelos
a nivel agregado, dado que es la tnica que proporciona unas minimas garantias de fiabilidad y exactitud. Esta fuente de informacion se
ha empleado para la validacion de los modelos.

B. METODOLOGIA

La metodologia se basa en la estimacion de modelos economeétricos de regresién lineal y de respuesta cualitativa binomiales.

En este trabajo, los parametros de los modelos de regresion lineal se han estimado utilizando el método de los minimos cua-
drados que proporciona estimadores eficientes, es decir, insesgados, y, dentro de éstos, los de minima varianza. Este método determi-
na los coeficientes de regresion minimizando la suma de los cuadrados de los errores e;

n
RSS = X (y-&-fx)?
i=1

El modelo de regresion explica y predice la actividad financiera de las empresas espafolas de distribuciéon comercial, medida a
través de un indice continuo relativo (resultados financieros/ventas) a partir de una serie de variables independientes. Para contrastar
la significatividad estadistica de los coeficientes de regresion de cada una de estas variables explicativas, esto es, si la diferencia ob-
servada entre el dato y lo esperado bajo la hipotesis nula es real o debida a variaciones aleatorias, utilizamos el estadistico t-Student,
y para contrastar la bondad del ajuste, utilizamos la ratio de maxima verosimilitud.

Los modelos econométricos de respuesta cualitativa, también llamados modelos probabilisticos de eleccion discreta por ser la
variable dependiente discreta y cualitativa, pueden ser de eleccion binaria o multinomiales, segtn que el fenémeno a explicar tenga dos
0 mas atributos o alternativas. Si bien estos modelos difieren en sus hipétesis, estructura y técnicas econométricas o estadisticas em-
pleadas para estimar los parametros, tienen un nexo de unién: en todos los casos, un conjunto de variables «independientes» trata de
explicar una variable «dependiente» que sélo puede adoptar valores discretos. Por tanto, la diferencia fundamental que sitda tales es-
quemas fuera de los planteamientos convencionales con variables endégenas de tipo continuo es que la variable dependiente no sigue
una escala cardinal; de hecho, tal variable puede ser dicotomica, tomando Unicamente dos valores (0,1) —en los modelos de eleccién
binaria— o multinomial, tomando valores 0, 1, 2, ... 0 serie de los nimeros naturales —en los modelos multinomiales. En los modelos
de respuesta cualitativa binomiales existe una variable «latente» o «subyacente» y* que no se observa directamente; en tanto que lo
que si se observa son los valores de la variable dicotémica:

y,=1siy’>0
y,=0siy -0,
Partiendo del planteamiento general del modelo de regresion lineal,

k
yl"=a+'2 [3/.;(,./+£1
j=1

con la variable dependiente no observada (variable «latente») y;, siendo observada una variable dummy y;
Py,=0)=P(y,">0)=P(a+B X +&>0=P(g>-a-pX)=P( <o+ B X)=F(a+p X)

Existen varios métodos para analizar los modelos de regresion cuyas variables dependientes toman valor 0 6 1, que difieren en
la especificacion de la distribucién del término de error e, en la ecuacion del planteamiento general del modelo de regresion lineal. El
procedimiento mas sencillo es el método de minimos cuadrados; en este caso, el modelo se denomina «modelo de probabilidad lineal»
(MPL). Otros métodos alternativos son los modelos logit y probit:

— MPL:F(a+ B, X) =0+, X

exp (o + X7 5517)

— Logit: F (o + X -
g i Boarr) 1+ expla+ X! B ogr)

— Probit. F (o + X] Berogr) =@ (o + X Berosir)

En esta investigacion se han planteado sendos modelos de eleccién binaria o modelos de respuesta cualitativa binomiales. La
variable dependiente a explicar admite los valores 0 y 1 en funcion de que la empresa de distribucion comercial desarrolle actividad fi-
nanciera o no, respectivamente.

El programa estadistico utilizado para la estimacion de los parametros de los modelos ha sido el ECONOMETRICS VIEWS 1.1
para WINDOWS, ya que calcula diversos estadisticos utiles para su validacion.
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C. DEFINICION DE LAS VARIABLES
C.1. Variable dependiente:

C.1.1.  Modelo de regresion lineal:

En la estimacion del modelo de regresion lineal, se toma como variable dependiente a explicar un indice continuo obtenido a par-
tir del cociente entre los resultados financieros (ingresos menos gastos financieros) y las ventas de cada empresa (ACTFIN). (El hecho
de que una empresa obtenga unos resultados financieros positivos implica que sus costes financieros son muy reducidos y/o que sus
cuantiosos ingresos financieros superan a sus costes financieros.) Esta variable continua refleja la rentabilidad que se obtiene por in-
vertir los recursos financieros disponibles en los mercados financieros y los ingresos derivados de los intereses que cobran a sus clien-
tes por los créditos concedidos, medidos ambos conceptos en términos relativos al compararlos con el montante de ventas.

C.1.2. Modelos de respuesta cualitativa:

En las estimaciones de los modelos de respuesta cualitativa binomial (MPL, logity probit) se adopta una perspectiva amplia a la
hora de definir la variable dicotomica a explicar, «actividad financiera» (DISACTFI), dado que en la identificacion de las empresas que
desarrollan actividad financiera se consideran las miltiples facetas que ésta engloba. En este sentido, se ha calificado a una empresa
como «empresa que desarrolla actividad financiera» si durante el afo 1993 cumplia cualquiera de las siguientes caracteristicas (en ese
caso, la variable dependiente dicotomica que se pretende explicar tomard el valor 1, y en caso contrario, esto es, que no se haya cum-
plido ninguna de las caracteristicas, el valor de la variable sera 0):

— Que la empresa haya emitido su tarjeta de compra propia, dado que mediante dicha tarjeta se suelen conceder créditos al
consumo privado a los clientes.

— Que haya obtenido unos resultados financieros positivos, que superen ademas el 1,2 por 100 de las ventas de la empresa
(el analisis univariante de esta variable aconsejé tomar como valor critico clasificatorio un valor del 1,2 por 100. Estudios previos en los
que se tomaron como tal punto critico otros valores —por ejemplo, el cero— no arrojaron resultados clasificatorios de empresas de dis-
tribucion comercial en dos grupos: las que desarrollan actividad financiera y las que no).

— Que la empresa disponga de cuentas corrientes para sus empleados, siendo ésta otra faceta de «actividad financiera» de-
sarrollada por algunas grandes empresas del sector.

— Por dltimo, que la empresa se dedique a la produccion y/o comercializacion de seguros y fondos de pensiones ademas de a
su actividad puramente comercial.

Al analizar la muestra depurada de 288 empresas del sector, se obtiene que 52 empresas forman el grupo de las que desarro-
llan actividad financiera, mientras que 236 pertenecen al grupo de las que no la desarrollan.

C.2. Variables independientes:

Una bateria de 17 ratios basadas en estados contables anuales y otras informaciones publicas referidas al ejercicio 1992 inte-
gran la lista inicial de variables consideradas potencialmente explicativas de la actividad financiera de las empresas de distribucion co-
mercial agrupadas en cinco agregados (cuadro A.1).

CUADRO A1
VARIABLES DESCRIPCION INDICADOR DE
1. Poder de mercado:
QUOTA Cuota de mercado (vtas. emp/vtas. tot.) .... Dimension relativa empresarial
PROVENT | Proveedores/Ventas Poder de negociacion
PMPAGO Periodo medio de pago Poder de negociacion y gestién capital circulante
2. Politicas de crédito
PMTESO Periodo medio de tesoreria o dias de caja .... Gestion de tesoreria
INVFICP Activo financiero CP/Activo circulante Inversiones financieras
CLIVENT Clientes/Ventas ... | Volumen de ventas que la empresa financia
MACRED (Ing. fin. + Otros ing. expl.)/(Cltes. + TESOr.) ...occcvvvviriieeiennn, Margen de rendimiento de los créditos
3. Decisiones de inversion
INVFILP Inmovilizado financiero/Inmovilizado Inversiones financieras
INVPRO Inversiones ejerc./Proveedores .. Inversiones financiadas por proveedores
MAROI ROI/Coste aparente de recursos ajenos Margen de rentabilidad econ. s/ coste aparente financiero
4. Decisiones de financiacion
PRORA Proveedores/Recursos ajenos ...........ccccovveeceeeciniiinecisecesienenn Estructura del capital financiero a corto
AUTOFI Reservas/Total pasivo Autofinanciacion
FOMANI Activo circulante/Pasivo circulante ....... Fondo de maniobra y solvencia a corto y medio plazo
COBGFIN Gtos. financ./(Benef. neto + Gtos. financ.) Cobertura de gastos financieros
5. Rentabilidad
ENDEUD Recursos ajenos con coste/T. pasivo Ratio de endeudamiento
MAEXPL BAll/Ventas netas Margen neto explotacion (posicion comercial)
ROI ROI = BAII/AT Rentabilidad econdmica
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DEFINICIONES
PM de pago (365 x Proveedores)/Compras Crédito
PM de cobro (365 x Clientes)/Ventas Crédito
PM tesoreria (dias caja) (365 x Tesoreria)/Total Gastos que suponen pagos
Gastos que suponen pagos Compras al contado+Gtos. Personal + Gtos. Expl. + Gtos. Financ. + Gtos. Extr. + Impuestos
Activo CP financiero |.F.Temporales + Acc .Propias CP + Tesoreria + Ajustes periodificacion
Ingresos financieros Ing. partic. cap. + Ing. valor. mobil. + Otros intereses
Inmovilizado financiero Inmov. Financie. + Acciones propias + Ac. des. no exig.
ROI/Coste aparente de recursos ajenos (BAII/AT): (Costes Financieros/Rec. Ajenos Totales)
Gastos financieros Gtos. Fin. Deud. LP + Otros Gtos. Financieros
Recursos ajenos con coste explicito Obligaciones (LP) + Deudas ent. cdto. CP y LP + Deuda emp. grup. CP y LP + Acreed. LP

En un andlisis de estadistica univariante se analizaron los histogramas de frecuencias y los estadisticos basicos (media, error
estandar, mediana, moda, desviacion tipica, varianza, valores maximo y minimo, percentiles, medidas de kurtosis y medidas de asime-
tria) de cada una de las 17 variables potencialmente explicativas de la actividad financiera y de las 6 variables que utilizamos para sin-
tetizar las decisiones financieras de las empresas (Martin Pliego, 1994; Uriel, 1995) (programa estadistico utilizado: SPSS for MS Win-
dows Release 6.1). Las observaciones que presentaban valores extremos en alguna de las variables no se eliminaron de la muestra
porque los modelos y contrastaciones realizadas no exigen un comportamiento normal de las variables.

D. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES
D.1. Modelo de regresion lineal estimado

El modelo de regresion lineal estimado por minimos cuadrados, a partir de 288 observaciones muestrales, ha sido el siguiente:

ACTFIN = - 0,0590 * + 0,0701 * - PROVENT + 0,0350 * - FOMANI + 0,4117 * - MAEXPL
(0,0053) (0,0059) (0,0049) (0,01583)

Todas esas variables explicativas son muy significativas, segiin muestran los valores de los estadisticos t-Student de los esti-
madores de los parametros de regresion, las probabilidades y los errores estandar.

En relacién con la bondad del ajuste del modelo, en primer lugar el reducido valor del coeficiente C (constante en la regresion
o nivel base de la prediccion cuando el resto de variables independientes son igual a cero) muestra que las tres variables indepen-
dientes del modelo explican practicamente la totalidad del valor de la variable dependiente. Este ajuste casi perfecto se confirma con
el valor del coeficiente R? (0,9), del error estandar de la regresion o medida resumen de los residuos de la prediccion y del valor del
estadistico F y su probabilidad que permiten rechazar la hipétesis de nulidad de todos los parametros de las variables exdégenas para
cualquier nivel de confianza. Por otra parte, el valor del estadistico Durbin-Watson, préximo a 2, indica que no existe correlacién en-
tre las variables y el término error (dado que conduce a no descartar la hipétesis de ausencia de autocorrelacion de primer orden en-
tre las perturbaciones estocasticas al nivel de significaciéon del 1 por 100). Finalmente, utilizando el contraste de la funcion maxima ve-
rosimilitud {LR_,_ = 2(In L, -In L")=672,457}, se rechaza la hipétesis de nulidad de los parametros de regresion y, por ende, el modelo
resulta significativo al nivel de 0,001.

D.2. Modelos de respuesta cualitativa estimados:

D.2.1. Modelo de probabilidad lineal

DISACTFI = - 0,0023 * + 0,0735 * - QUOTA + 0,1523 * - FOMANI + 0,2683 * - MAEXPL
(0,0492) (0,0139) (0,0433) (0,1006)

En este modelo, los coeficientes de regresion b resultan significativos individualmente considerados como nos informan los es-
tadisticos t. Sin embargo, deja fuera variables explicativas significativas, por lo que no proporciona un ajuste demasiado perfecto.

Aplicamos el contraste de la ratio de verosimilitud para determinar la bondad del ajuste {LR_, = 2(In L, -In L )=42,560} y el mo-
delo de probabilidad lineal resulta significativo al nivel de 0,001.

Por ultimo, para evaluar la precision y eficiencia clasificatoria de este modelo podemos calcular los errores de tipo | y Il (Koro-
bow y Stuhr, 1985, pags. 268-270). El modelo asigna correctamente el 86,11 por 100 del conjunto de las observaciones muestrales,
siendo el error de tipo | del 76,9 por 100 (40 empresas que desarrollaron actividad financiera se asignaron incorrectamente entre 52) y
el error de tipo Il del 0,42 por 100 (una empresa que no desarroll6 actividad financiera y fue incluida en dicho grupo sobre 236). (Error
total: 77,32 por 100.)

D.2.2. Modelo logit

DISACTFI = — 4,0503 * + 3,5879 * - QUOTA + 1,6226 * - FOMANI + 3,7533 * - MAEXPL
(0,5571)  (0,8665) (0,4061) (1,6380)
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El valor observado de la ratio de verosimilitud {LR = -2 Ioge'l =2(InL, —InL,) = 62,067} indica que se rechaza la hipotesis nu-
la y, en consecuencia, el modelo /ogit estimado resulta significativo a un nivel del 0,001 por 100.

Para examinar la precision clasificatoria del modelo estimado, seguimos el mismo procedimiento que el aplicado en el caso con-
cerniente al MPL. El error de tipo | es del 40,38 por 100 (21 empresas que desarrollaban actividad financiera de un total de 52 resulta-
ron mal clasificadas) y el error de tipo Il del 1,27 por 100 (tan sélo tres empresas que no desarrollaron actividad financiera de un total
de 236 fueron incluidas en dicho grupo por el modelo), por lo que conlleva un menor error total que el MPL (41,65 por 100 frente a 77,32
por 100) y, por ende, clasifica correctamente un mayor porcentaje de empresas (91,67 por 100). Por lo que este modelo clasifica de for-
ma mas eficiente que el MPL a las empresas espafolas de distribucion comercial en sendos grupos de las que desarrollan actividad fi-
nanciera y de las que no. Y los resultados de los tests sugieren que dicho modelo estimado goza de suficiente capacidad explicativa.

D.2.3. Modelo probit

El modelo probit o normit estimado por maximoverosimilitud incluye como variables exdgenas las mismas que el /ogit antes pre-
sentado:

DISACTFI = - 2,3636 * + 2,0587 * - QUOTA + 0,9373 * - FOMANI + 2,1427 * - MAEXPL
(0,2955) (0,4546) (0,2239) (0,9663)

De acuerdo con los estadisticos t correspondientes a los estimadores de los parametros de las variables independientes, cada
uno de estos Ultimos es significativamente diferente de cero (QUOTA, FOMANI) y 2 por 100 (MAEXPL) .

En el contraste de la ratio o razén de verosimilitud, el valor observado {LR =2(In L,"—In L") = 63,0894} nos permite rechazar al
nivel 0,001 por 100 la hipétesis basica de nulidad de los coeficientes de las tres variables explicativas en el modelo estimado.

En el examen de la precision y eficiencia clasificatoria del modelo estimado se comete un error de tipo | del 44,23 por 100 (23
empresas sobre 52) y de tipo Il del 0,85 por 100 (dos empresas sobre 236), por lo que el error total (45,07 por 100) resulta un poco ma-
yor que en el modelo /ogit y bastante menor que en el MPL, dado que 246 empresas de un total de 288 (tamafio de la muestra) resul-
tan correctamente clasificadas (91,32 por 100).

E. VALIDACION DE LOS MODELOS

Valores de la variables explicativas de la actividad financiera en el agregado «grandes empresas de distribucion comercial» se-
gun la CBBE (cuadro A.2).

CUADRO A.2

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (*)
PROVENT de ano anterior..........ccccoceeeeeneiencnns 0,23 0,21 0,22 0,20 0,21 0,20 0,22
FOMANI de afo anterior............cccceeeeiiriininennens 1,07 1,05 1,03 1,09 1,11 1,07 0,85
MAEXPL de afio anterior ............ccccceuenee. w 0,06 0,06 0,06 0,50 0,05 0,05 0,04
QUOTA de afo anterior (agregado total).............. 47,4 48,0 48,6 48,8 49,4 50,1 65,92
ACTFIN estimada (regresion lineal)............ccc...... 0,02 0,02 0,02 0,19 0,02 0,02 0,01
DISACTFI estimada (MPL) ....cccocoevviiiieiiieiicene 1 1 1 1 1 1 1
DISACTFI estimada (/ogit) ..... 222=1 225=1 228=1 246=1 233=1 236=1 24,1=1

DISACTFI estimada (probit) 12,7 =1 129=1 13,0=1 141=1 133=1 135=1 14,0=1

(*) Prediccion de los valores de las variables dependientes para el ejercicio 1996.
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