


CUADRO N.2 9

MODELO EXPLICATIVO DE LA FINANCIACION
AJENA A CORTO PLAZO DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS. ESTIMACION CON EL POOL
GLOBAL DE DATOS
B T I N e S ey S e D e S

Variable dependiente: Recursos ajenos a C.P./total
pasivo

Método: Minimos cuadrados ordinarios
Observaciones incluidas: 10.330

Coeficientes

Coeficientes Estadistico t
estructurales

Constante 0,4155 43,1848

Tamano
-0,0097
0,0249
-0,0011
-0,0142

0,0045
0,0391
0,0130

0,7047
6,3242
2,1434

Sectores
Alimentacion
Madera y papel
Material eléctrico
Magquinaria mecanica....
Material de transporte...

-0,0622
0,0085
0,0514
0,0179
0,0413

-0,0125

-0,0639
0,0445
0,0020

-0,0271

-0,0351
0,0357
0,0786
0,0450
0,0685
0,0147

-0,0367
0,0717
0,0291

-3,5821
3,4566
7,4927
3,7103
5,9652
1,4415
3,1516
6,9919
2,5989

Textil y calzado
Otros sectores
Quimico
Anos

Temporal 1993
Temporal 1994
Temporal 1995
Temporal 1996
Temporal 1997
Temporal 1998

-0,0108 = -
-0,0014  0,0094  1,2909
0,0050 00158  2,1216
00042 00150 2,0116
00068 00176 24399
-0,0039  0,0069  0,9342

R cuadrado: 0,0399; Error estandar de regresion: 0,2163

Fuente: Estimaciones propias a partir de la ESEE.

CUADRO N.2 10

MODELO EXPLICATIVO DE LA FINANCIACION
COMERCIAL DE PROVEEDORES
DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS.
ESTIMACION CON EL POOL GLOBAL DE DATOS
[ e e e e e T L N |

Variable dependiente: Créditos comerciales/recursos
| ajenos a C.P.

Método: Minimos cuadrados ordinarios

Observaciones incluidas: 10.633

Coeficientes

Coeficientes Estadistico t
estructurales

Constante 0,7371 68,4818

Tamano

0,0814 0,1071 15,0937
0,0138 0,0394 5,6932
-0,0696 -0,0440 -6,4875

-0,0256 - =

Sectores
Alimentacion
Madera y papel
Material eléctrico
Magquinaria mecanica....
Material de transporte....

-0,0047
-0,0257
0,0398
0,0066
0,0491
-0,0173
-0,0173

-1,8817
-3,6262
2,0347
-0,6910
2,6080
-2,9224
-2,5566
-0,0390 -4,7990
-0,0075 -1,8757
0,0160 =

Textil y calzado....
Otros sectores
Quimico
Anos

Temporal 1993
Temporal 1994
Temporal 1995
Temporal 1996
Temporal 1997
Temporal 1998

-0,0431 = -
0,0359  4,4162
0,0497 59749
0,0527  6,3573
0,0587  7,2791
0,0617  7,5128

R cuadrado: 0,0569; Error estandar de regresion: 0,2443

Fuente: Estimaciones propias a partir de la ESEE.

reducciéon de las diferencias de los costes entre
las empresas segun su dimensién, posiblemente
porque la mayor competencia entre entidades fi-
nancieras puede haber motivado un mejor ajuste
de las primas de riesgo cargadas en el coste finan-
ciero de la deuda bancaria a las empresas. Ade-
mas, el riesgo financiero resulta un factor determi-
nante del coste de la deuda bancaria, sobre todo,
a corto plazo.

6. Una consecuencia de las restricciones finan-
cieras que padecen las PYME espanolas es su ma-
yor financiacion a corto plazo respecto a las gran-

des empresas. Son las empresas pequenas, se-
guidas de las medianas y de las de muy reducida
dimensién las que recurren en mayor medida a la
financiacién a corto plazo. Las empresas de las in-
dustrias metallrgica, de textil y calzado, material
eléctrico y material de transporte muestran un ma-
yor peso de esta financiacion a corto respecto de
las empresas de las industrias de alimentacion y
de productos no metalurgicos.

7. Las empresas espanolas de mas reducida di-
mension, como consecuencia de sus restricciones
crediticias, utilizan como fuente de financiacion a
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CUADRO N.2 11

MODELO EXPLICATIVO DE LA FINANCIACION
BANCARIA A LARGO PLAZO
DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS.
. ESTIMACION CON EL POOL GLOBAL DE DATOS
[T ) s i o el RSt S A T ]

| Variable dependiente:

| Deuda bancaria a L.P./recursos ajenos a L.P.
.~ Método: Minimos cuadrados ordinarios

~ Observaciones incluidas: 7.788

Coeficientes

Coeficientes  Estadistico t
estructurales

Constante 0,5802 0,3602 16,6446

Tamano
0,0966 0,2228
0,1977

0,0842

15,3229
14,4798
6,2613

| Sectores
| Alimentacién

Madera y papel

Material eléctrico

Magquinaria mecénica.. —

Material de transporte. —0,0549
0,0332
0,0239
0,0778 0,1701 7,2053
0,0128 0,1051 4,1186
-0,0923 - -

6,5283
4,6490
4,8495
0,0562
1,4613
5,56285
4,4717

0,1439
0,1064
0,1167
0,0016
0,0373
0,1255
0,1161
Textil y calzado
Otros sectores
Quimico
Anos
Temporal 1993
Temporal 1994
Temporal 1995
Temporal 1996
Temporal 1997
Temporal 1998

-0,0015 - =
0,0142 0,0157 0,9402
-0,0131  -0,0116 -0,6852
-0,0008 0,0007 0,0408
0,0046 0,0061 0,3717
-0,0033 -0,0018 -0,1084

R cuadrado: 0,0639; Error estandar de regresion: 0,4225

| Fuente: Estimaciones propias a partir de la ESEE.

corto plazo los créditos comerciales de proveedo-
res. Sin embargo, con el transcurso del tiempo,
mientras que las pequenas empresas han reduci-
do este tipo de financiacion sin coste explicito, las
grandes la han aumentado en el periodo 1993-98.

8. Por ultimo, y en lo que se refiere a la financia-
cion ajena a largo plazo, las restricciones financie-
ras de acceso a los mercados de deuda que pade-
cen las empresas espanolas de reducida dimen-
sion hacen que estas empresas utilicen como
Unica fuente financiera a largo plazo la deuda ban-
caria.

NOTAS

(1) El efecto de clasificacion o seleccion adversa se produce
porque las empresas que asumen mayores riesgos y perciben co-
mo baja su probabilidad de devolver el crédito seran las que estén
dispuestas a aceptar mayores tipos de interés; lo cual hace que si
los prestamistas elevan los tipos de interés acaben financiando a
empresas que asumen mayores riesgos. Por su parte, el efecto de
incentivos se produce porque las elevaciones de los tipos de inte-
rés pueden inducir a las empresas a acometer proyectos con me-
nor probabilidad de éxito, pero con posibles beneficios mayores
(FAzzari et al., 1988).

(2) Asimismo, el modelo también se ha estimado para cada
sector (eliminando, por tanto, las «ficticias» sectoriales) para de
ese modo poder analizar los distintos comportamientos de las em-
presas segun su sector de actividad. El lector interesado puede
solicitar los resultados de tales andlisis en la siguiente direccion
de referencia de la autora: econ317@sis.ucm.es.
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ANEXO 1

LOS SECTORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA CONSIDERADOS

Se ha realizado una agrupacion de los 18 sectores disponibles en 10. Las agrupaciones que se proponen pueden relacionarse con
las que utiliza la Central de Balances del Banco de Espana.

METAL: Metalurgia y fabricacién de productos metélicos. Incluye los siguientes sectores:
— Metales férreos y no férreos (Codigos 221 a 224 de CNAE-74 y codigo 1 de ESEE).
— Productos metélicos (Cédigos 311 a 319 de CNAE-74 y cddigo 4 de ESEE).
NOMETAL: Industria de productos minerales no metalicos (Codigos 241 a 249 de CNAE-74 y codigo 2 de ESEE).
MAQMECANICA: Construccion de maquinaria y equipo mecénico (Codigos 321 a 329 de CNAE-74 y cédigo 5 de ESEE).
MATELECTRICO: Material y equipo eléctrico, electrénico y éptico. Incluye los siguientes sectores:
— Maquinas oficina, proceso datos, etc. (Cédigos 330+ (391 a 399) de CNAE-74 y cédigo 6 de ESEE).
— Material y accesorios eléctricos (Cédigos (341 a 347)+ (351 a 355) de CNAE-74 y codigo 7 de ESEE).
MATETRANSPORTE: Fabricacion de material de transporte. Incluye los siguientes sectores:
— Vehiculos automéviles y motores (Codigos 361 a 363 de CNAE-74 y cédigo 8 de ESEE).
— Otro material de transporte (Codigos 371+372+ (381 a 389) de CNAE-74 y cddigo 9 de ESEE).
ALIMENT: Industria de alimentacion, bebidas y tabaco. Incluye los siguientes sectores:
— Carne, preparados y conservas de carne (Cédigo 413 de CNAE-74 y codigo 10 de ESEE).
— Productos alimenticios y tabaco (Cédigos 411+412+ (414 a 423)+429 de CNAE-74 y cédigo 11 de ESEE).
— Bebidas (Cddigos 424 a 428 de CNAE-74 y codigo 12 de ESEE).
TEXTICALZA: Industria textil y del calzado. Incluye los siguientes sectores:
— Textiles y vestido (Codigos (431 a 439) + (453 a 456) de CNAE-74 y codigo 13 de ESEE).
— Cuero, piel y calzado (Codigos 441+442+451+452 de CNAE-74 y codigo 14 de ESEE).
MADERAPAPEL: Industria de la madera y el papel. Incluye los siguientes sectores:
— Madera y muebles de madera (Codigos 461 a 468 de CNAE-74 y cédigo 15 de ESEE).
— Papel, articulos papel, impresion (Codigos 471 a 475 de CNAE-74 y codigo 16 de ESEE).
OTROSECTOR: Industrias manufactureras diversas. Incluye los siguientes sectores:
— Productos de caucho y plastico (Cédigos 481+482 de CNAE-74 y codigo 17 de ESEE).
— Otros productos manufactureros (Codigos 491 a 495 de CNAE-74 y cédigo 18 de ESEE).
QUIMICA: Industria quimica (Codigos 251 a 255 de CNAE-74 y cédigo 3 de ESEE).
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ANEXO 2

RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES GLOBALES POR ANOS
DE LOS MODELOS DE REGRESION LINEAL

CUADRO A2.1
VARIABLE DEPENDIENTE: RECURSOS PROPIOS/TOTAL PASIVO
Método: Minimos cuadrados ordinarios (MCO)
Coeficientes 1993 1994 1995 1996 1997 1998
0,4478 (20,11) 0,5022 (23,89) 0,5147 (23,46) 0,5330 (23,34) 0,5271 (24,16) 0,5498 (24,91)
-0,0006 (-0,035) -0,0206 (-1,242) -0,0554 (-3,248) -0,0669 (-3,949) -0,0976 (-6,232) -0,0853 (-5,229)
-0,0086 (-0,515) -0,0422 (-2,642) -0,0607 (-3,686) -0,1022 (-6,183) -0,1236 (-8,061) -0,1078 (-6,775)
0,0165 (0,993) -0,0139 (-0,885) -0,0352 (-2,162) -0,0576 (-3,550) -0,0561 (-3,719) -0,0252 (-1,616)
0,0282 (1,098) -0,0014 (-0,056) -0,0039 (-0,153) -0,0199 (-0,754) -0,0031 (-0,121) -0,0460 (-1,779)
/ -0,0847 (-3,084) -0,1225 (-4,668) -0,0953 (-3,490) -0,0946 (-3,408) -0,0749 (-2,860) -0,1112 (-4,150)
MATELECTRICO ............ -0,0381 (-1,365) -0,0895 (-3,383) -0,0933 (-3,398) -0,0733 (-2,583) -0,0581 (-2,174) -0,0708 (-2,571)
MAQMECANICA ................ -0,0266 (-0,804) -0,0825 (-2,661) -0,0745 (-2,346) -0,0772 (-2,387) -0,0637 (-2,062) -0,1066 (-3,413)
-0,0662 (-2,050) -0,1050 (-3,547) -0,1163 (-3,844) -0,1203 (-3,900) -0,1096 (-3,843) -0,1626 (-5,613)
-0,0194 (-0,704) -0,0760 (-2,926) -0,0742 (-2,761) -0,0442 (-1,599) -0,0500 (-1,945) -0,0883 (-3,374)
0,0388 (1,241) -0,0097 (-0,326) -0,0214 (-0,697) -0,0191 (-0,614) 0,0024 (0,082) -0,0327 (-1,074)
-0,0691 (-2,632) -0,0966 (-3,695) -0,0829 (-3,071) -0,1050 (-3,825) -0,0750 (-2,874) -0,0887 (-3,320)
OTROS SECT. ossusvsssssvss -0,0445 (-1,453) -0,0765 (-2,671) -0,0565 (-1,904) -0,0473 (-1,565) -0,0481 (-1,709) -0,0765 (-2,673)
N.° de observaciones........ 1.746 1.764 1.625 1.630 1.842 1.723
R cuadrado ..ooevveieiinnn 0,0297 0,0428 0,0410 0,0548 0,0662 0,0678
Error estandar regr. ........... 0,2417 0,2306 0,2294 0,2291 0,2262 0,2255
Entre paréntesis el estadistico t-Student.
Fuente: Estimaciones propias a partir de la ESEE.
CUADRO A2.2
VARIABLE DEPENDIENTE: DEUDA NO BANCARIA CON COSTE EXPLICITO/RECURSOS AJENOS TOTALES
Método: Minimos cuadrados ordinarios (MCO)
Coeficientes B 1993 1994 1995 1996 1997 1998
0,0863 (5,207) 0,0689 (4,769) 0,0719  (4,823) 0,0908 (5,902) 0,0923 (6,395) 0,0866 (5,547)
-0,0076 (-0,593) -0,0226 (-2,016) -0,0298 (-2,591) -0,0137 (-1,201) -0,0158 (-1,525) -0,0080 (-0,703)
-0,0110 (-0,894) -0,0239 (-2,184) -0,0281 (-2,508) -0,0130 (-1,166) -0,0191 (-1,884) -0,0107 (-0,949)
-0,0044 (-0,364) 0,0015 (0,142) -0,0021 (-0,186) 0,0103 (0,941) 0,0015 (0,147) 0,0057 (0,516)
0,0060 (0,313) 0,0249 (1,473) 0,0336 (1,932) -0,0064 (-0,360) -0,0031 (-0,184) 0,0129 (0,708)
0,0209 (1,031) 0,0229 (1,278) 0,0209 (1,131) -0,0042 (-0,224) 0,0023 (0,132) 0,0053 (0,282)
-0,0202 (-0,980) -0,0046 (-0,254) -0,0161 (-0,863) -0,0391 (-2,050) -0,0531 (-3,000) -0,0406 (-2,087)
-0,0018 (-0,072) 0,0264 (1,248) 0,0423 (1,975) 0,0008 (0,038) -0,0009 (-0,044) -0,0132 (-0,600)
0,0008 (0,035) 0,0222 (1,106) 0,0433 (2,120) 0,0103 (0,503) -0,0078 (-0,414) 0,0000 (0,002)
0,0261 (1,278) 0,0352 (1,987) 0,0383 (2,108) 0,0047 (0,255) —0,0024 (-0,144) 0,0012  (0,065)
0,0460 (1,984) 0,0146  (0,720) 0,0246 (1,178) -0,0028 (-0,131) 0,0041  (0,210) 0,0093 (0,437)
-0,0140 (-0,694) 0,0051 (0,288) 0,0003 (0,018 -0,0273 (-1,475) -0,0199 (-1,152) -0,0126 (-0,671)
OTROS SECT.... 0,0256 (1,132) 0,0130 (0,662) 0,0232 (1,147) -0,0168 (-0,823) -0,0060 (-0,322) 0,0045 (0,221)
N.° de observaciones... 1.807 1.833 1.669 1.695 1.902 1.761
R cuadrado.....-oeeveveee 0,0107 0,0106 0,0216 0,0129 0,0147 0,0100
Error estandar regr....... 0,1805 0,1598 0,1572 0,1570 0,1514 0,1601
Entre paréntesis el estadistico t-Student.
Fuente: Estimaciones propias a partir de la ESEE.
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CUADRO A2.3
VARIABLE DEPENDIENTE: DEUDA BANCARIA TOTAL/RECURSOS AJENOS TOTALES
Método: Minimos cuadrados ordinarios (MCO)

Coeficientes 3 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Constante.........c......... 0,2971  (9,084) 03157  (9,959) 0,2541 (8,170) 02105 (6,397)  0,2403 (7,878)  0,2244  (7,263)
VTAST o -0,0974 (-3,847) -0,0771 (-3,106) -0,0816 (-3,462) -0,0569 (-2,359) -0,0774 (-3,569) -0,0809 (-3,629)
L .Yy — -0,0848 (-3,583) -0,0461 (-1,989) -0,0143 (-0,643) -0,0075 (-0,320) -0,0401 (-1,908) -0,0224 (-1,060)

0,0007 (0,033) 00129 (0.680) 00297 (1,617) 00418 (2,188)  0,0250 (1,433)  0,0159 (0,900)

0,1374 (5,753)  0,0753 (3,612)  0,1205 (4,242) 0,1064 (3,992) 02091 (7,731)  0,1592 (5,679)

-0,0339 (-1,780) -0,0278 (-1,418) -0,0196 (-1,046) -0,0385 (-1,970) -0,0607 (-3,440) -0,0480 (-2,632)
CAPEXTRA ...coovine -0,0583 (-2,506) -0,0920 (-4,114) -0,0814 (-3,904) -0,0646 (-3,012) -0,0982 (-5,077) -0,1119 (-5,607)
Af0 t-CREACION........ -0,0002 (-0,621) -0,0001 (-0,308) -0,0001 (-0,274)  0,0003 (0,980) -0,0003 (-0,985) ~-0,0001 (-0,389)
7\ ]| ———— 0,0408 (1,387) 00164 (0,579) 0,0083 (0,301)  0,0504 (1,740)  0,0400 (1,454)  0,0492 (1,775)
MADERAPAP 0,0513  (1,635) 0,0399 (1,320) 0,0818 (2,798)  0,0973 (3,198) 0,0641 (2,284)  0,0926 (3,225)
MATELECTRICO.......... 0,0091 (0,287) -0,0283 (-0,933) -0,0288 (-0981) 00209 (0,675) 0,0219 (0,766)  0,0484 (1,645)
MAQMECANICA.......... 0,0294 (0,778) -0,0348 (-0,976) -0,0036 (-0,106)  0,0298 (0,844)  0,0221 (0,669)  0,0263 (0,794)
MATETRANSPORTE ...  0,0179 (0,491) -0,0138 (-0,405) -0,0068 (-0,209) -0,0005 (-0,014) -0,0222 (-0,726) -0,0090 (-0,290)
METAL oo, 00702 (2,250) 00034 (0,114) 00197 (0,684) 00756 (2493) 00509 (1,842) 00764 (2,723)
NOMETAL. ... 00783 (2,195) 00232 (0,677) 00021 (0,064) 00527 (1,549) 00307 (0,964)  0,0699 (2,148)
TEXTICALZA ...... 0,0565 (1,816) 0,0102 (0,339) 0,0663 (2,286)  0,0639 (2,110) 0,0509 (1,811)  0,0879 (3,063)
OTROS SECT..... 0,0616 (1,766) 0,0068 (0,207) -0,0112 (-0,355)  0,0504 (1,533) 0,0237 (0,789)  0,0533 (1,745)
N.° de observaciones.. 1.663 1.707 1.601 1.603 1.825 1.712
R cuadrado................. 0,0464 0,0396 0,0605 0,0519 0,0858 0,0879
Error estandar regr...... 0,2698 0,2607 0,2432 0,2487 0,2407 0,2388
Entre paréntesis el estadistico t-Student.
Fuente: Estimaciones propias a partir de la ESEE.

CUADRO A2.4
VARIABLE DEPENDIENTE: COSTE FINANCIERO DE LA DEUDA BANCARIA A CORTO PLAZO
Método: Minimos cuadrados ordinarios (MCO)

Coeficientes 1993 1994 1995 1996 1997 1998

constante ................ 10,0805 (26,64) 85834 (2858) 87063 (30,74) 68816 (2513) 52878 (26,36)  3,9064 (23,16)
2,2946 (8,268)  2,4568 (10,73) 1,2391  (5,935) 1,1120 (5,479) 11,0627 (8,025)  1,0497 (9,131)
1,3040 (5,422) 11,6281 (8,239) 1,0910 (6,087) 0,7130 (3,913) 05658 (4,474)  0,5051 (4,678)
0,4998 (2216) 04426 (2,410) 03024 (1,798) 03696 (2,196) 02437 (2,099) 0,1730 (1,684)
12467 (3,116) 1,762 (3.456) 05569 (1,778) 08452 (2,754) 09727 (4569) 1,0184 (5,621)

ALIMENT ..o 0,7153 (1,968) 04667 (1,562) 0,5389 (1,928) 0,2546 (0,905) 0,1905 (0,936)  0,0850 (0,489)

MADERAPAP ............. 05666 (1,464) 03195 (1,018) 03290 (1,120) 0,2245 (0,771) -0,0644 (-0,312)  0,0221 (0,126)

MATELECTRICO......... 05326 (1,351) -0,5448 (-1,713) 02440 (0,833) -0,0494 (-0,164) —0,1784 (-0,838)  0,0446 (0,241)

MAQMECANICA .......... 0,4658 (0,956) 04750 (1,210) 0,4083 (1,189) 03186 (0,915) -0,0734 (-0,299) -0,0064 (-0,030)

MATETRANSPORTE... 09062 (1,996) 002747 (0,732) 04010 (1,232) -0,0156 (-0,045) -0,0555 (-0,243)  0,0448 (0,231)

METAL ...ooviiiiinn. 02778 (0,722)  0,0876 (0,279)  0,1143 (0,392) 00156 (0,054) -0,3315 (-1,646) 0,0109 (0,064)

NOMETAL ......cooveeeee... 0,7939 (1,791) 04171 (1,164) 05951 (1,776) 0,1372 (0,426) -0,1158 (-0,503)  0,1274 (0,644)

TEXTICALZA................ 04464 (1,176)  0,1704 (0,539)  0,0036 (0,012)  0,0482 (0,163)  0,0329 (0,161) -0,0088 (-0,050)

OTROS SECT. covvvve. 0,2082 (0,484) -0,3849 (-1,137) 03609 (1,159) 0,1112 (0,355) -0,2700 (-1,232) -0,0013 (~0,007)

N.° de observaciones .. 872 973 914 940 1.191 1.217

R cuadrado................. 0,1164 0,1873 0,0821 ~0,0600 0,1035 0,1268

Error estandar reqr. ..... 2,4849 2,1526 1,9082 1,9210 1,4555 1,2697

Entre paréntesis el estadistico t-Student.

Fuente: Estimaciones propias a partir de la ESEE.
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CUADRO A2.5

Método: Minimos cuadrados ordinarios (MCO)

VARIABLE DEPENDIENTE: COSTE FINANCIERO DE LA DEUDA BANCARIA A LARGO PLAZO

Coeficientes 1993 1994 1995 1996

1997

1998

10,3795 (13,82) 8,7419 (14,82) 9,1004 (15,20) 7,7504 (12,69)

2,5428 (5,369) 2,6851 (7,580) 1,8548 (4,107)  1,9584 (6,039)
16601 (3,926) 15811 (4,850) 11,1569 (3,147) 13376 (4,333)
0,7154 (1,751) 02929 (0,910) -0,1749 (-0,489)  0,3869 (1,356)
17911 (2,334)  0,8431 (1,452) 0,2569 (0,385) 0,1745 (0,312)
0,0011 (0,002) 06037 (1,100) 0,1157 (0,209) -0,5404 (-0,958)
-0,0586 (-0,084) 06435 (1,126) 05062 (0,883) -0,5327 (-0,904)
-0,5540 (-0,730) 08215 (1,373) -0,8059 (-1,250) -0,7317 (-1,199)
0,0127 (0,015) 03831 (0,472) -05776 (-0,647) -0,5724 (-0,773)
-1,3055 (-1,440) 0,0020 (0,003) -0,2069 (-0,306) 0,0419 (0,061)
-0,4461 (-0,617)  0,1033 (0,175) 0,1128 (0,182) -0,2628 (-0,454)
0,3168 (0,400)  0,4465 (0,743)  0,5458 (0,855) -0,0775 (-0,121)

TEXTICALZA -1,2658 (-1,714) 07471 (1,255)  0,4307 (0,734) -0,2161 (-0,367)

OTROS SECT. ..o -0,5735 (-0,727)  0,2253 (0,353) 0,4102 (0,632) -0,0890 (-0,140)

N° de observaciones ....... 332 364 277 315

R cuadrado ..................... 0,1505 0,2299 0,1543 0,1528

Error estandar regr. ......... 2,6772 2,1407 2,1242 1,8245

53616 (13,05)
14617 (6,454
06240 (2,938
02658 (1,332
11769 (2,869
-0,0177 (
-0,1644 (0,430
-0,7084 (

-0,3638 |

-0,3788 (~0,870
-0,4314 (

-0,2517 {

0,740 (0,438
-0,5137 (-1,262

406
0,1938
1,4340

43700 (14,55)
14985 (8,978
07523 (4,726
04676 (2,963
09277 (3,160
-0,4690 (
-0,6297 (
-0,7236 (
~0,6660 (~1,874
06223 (
—0,7414 (
-0,5410 (
-0,4445 (1,523
-0,6356 (

458
0,2136
1,1467

Entre paréntesis el estadistico t-Student.
Fuente: Estimaciones propias a partir de la ESEE.

CUADRO A2.6

Método: Minimos cuadrados ordinarios (MCO)

VARIABLE DEPENDIENTE: RECURSOS AJENOS A CORTO PLAZO/TOTAL PASIVO

Coeficientes f 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Constante..........c............. 0,4741 (22,22) 0,4353 (22,03) 0,4234 (20,83) 0,4146 (19,34) 0,4133 (20,28) 0,3924 (19,25)
VTAST e -0,0465 (-2,776) -0,0298 (-1,915) 00188 (1,187) 0,0183 (1,153) 10,0383 (2,615 10,0286 (1,900
VTAS2 .o, -0,0232 (-1,443) 0,0066 (0,438) 0,395 (2,591) 0,0669 (4,312) 0,0805 (5,621) 0,0673 (4,583)
VTASS oo -0,0261 (-1,648) -0,0021 (-0,140) 0,0200 (1,325) 0,0349 (2,287) 0,0367 (2,603) 0,0175 (1,212)
ALIMENT .o -0,0539 (-2,189) -0,0424 (-1,838) -0,0417 (-1,759) -0,0328 (-1,327) -0,0292 (-1,226) -0,0069 (-0,291)
MADERAPAP ... 0,0261 (0,990) 0,0622 (2,523) 10,0329 (1,301) 000411 (1,578) 00171 (0,697) 0,0393 (1,590)
MATELECTRICO 0,0468 (1,747) 0,0936 (3,767) 0,1058 (4,160) 0,715 (2,685) 0,0724 (2,899) 0,0817 (3,210)
MAQMECANICA............ 0,0071 (0,224) 00591 (2,028)  0,0437 (1,485) 0,0538 (1,774) 0,0309 (1,069) 0,0807 (2,800)
MATETRANSPORTE ........ 0,0320 (1,035) 0,0579 (2,081) 0,0575 (2,051) 00738 (2,550) 0,0763 (2,865) 0,1151 (4,302)
METAL ..o -0,0187 (-0,711) 0,046 (1,010) 0,0284 (1,142) -0,0005 (-0,019) 0,0119 (0,497)  0,0434 (1,797)
NOMETAL ....ovvvverrrene -0,0808 (-2,695) -0,0335 (-1,206) -0,0278 (-0,978) -0,0330 (-1,134) -0,0350 (-1,266) -0,0050 (-0,177)
TEXTICGALZA:....cous e 5550 0,0723 (2,764) 0,0812 (3,306) 0,0625 (2,498) 10,0846 (3,284) 0,0637 (2,613) 00670 (2,716)
OTROS SECT. ................. 0,0071 (0,242)  0,0698 (2,592) 0,0407 (1,480) 00122 (0,429) 0,0198 (0,753) 10,0288 (1,089)
N° de observaciones ....... 1.746 1.764 1.625 1.630 1.842 1.723
R cuadrado ..................... 0,0388 0,0489 0,0465 0,0517 0,0475 0,0448
Error estandar regr. ......... 0,2315 0,2168 0,2126 0,2150 0,2113 0,2083

Entre paréntesis el estadistico t-Student.
Fuente: Estimaciones propias a partir de la ESEE.
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CUADRO A2.7

VARIABLE DEPENDIENTE: CREDITOS COMERCIALES/RECURSOS AJENOS A CORTO PLAZO
Método: Minimos cuadrados ordinarios (MCO)

Coeficientes 1993 1994 1995 1996 1997 1998

0,7180 (28,34) 0,7504 (32,93) 0,7791 (34,68) 0,7968 (34,96) 0,8049 (36,29) 0,8362 (37,34)

0,1354 (6,844) 0,267 (7,144) 0,1243 (7,160) 0,0940 (5,563) 00891 (5612) 10,0744 (4,527
0,1126 (5926) 00525 (3,031) 10,0315 (1,868) 0,0133 (0,802) 00248 (1,586) 0,0004 (0,024)
-0,0096 (-0,515) -0,0353 (-2,075) -0,0422 (-2,528) -0,0613 (-3,784) -0,0550 (-3,592) -0,0628 (-3,982)
-0,0281 (-0,958) -0,0096 (-0,358) -0,0106 (-0,405) -0,0093 (-0,352) -0,0330 (-1,275) -0,0367 (-1,399)
-0,0302 (-0,969) -0,0354 (-1,249) -0,0525 (-1,886) -0,0430 (-1,561) -0,0353 (-1,332) -0,0600 (-2,218)
0,0352 (1,112) 00354 (1,233)  0,0407 (1,444) 0,285 (1,006) 00169 (0,620) -0,0160 (-0,574)
MAQMECANICA .............. -0,0213 (-0,570) -0,0143 (-0,427) -0,0220 (-0,681) -0,0152 (-0,472) 0,0033 (0,105)  0,0079 (0,251)
MATETRANSPORTE......... 0,0105 (0,294) 0,381 (1,204) 0,0256 (0,832) 0,0415 (1,363) 00416 (1,443) 0,0291 (0,998)
METAL............... . -0,0724 (-2,321) -0,0054 (-0,193) -0,0236 (-0,863) -0,0344 (-1,250) -0,0254 (-0,975) -0,0434 (-1,639)
NOMETAL . -0,0906 (-2,550) 0,0012 (0,036) 0,0097 (0,309) -0,0257 (-0,825) -0,0407 (-1,349) -0,0578 (-1,886)
TEXTICALZA........ccovvne. -0,0668 (-2,156) -0,0361 (-1,279) -0,0590 (-2,136) -0,0269 (-0,984) -0,0559 (-2,107) -0,0879 (-3,246)
OTROS SECT. ......cocmmves -0,0730 (-2,109) -0,0227 (-0,729) -0,0125 (-0,409) -0,0158 (-0,520) -0,0069 (-0,243) -0,0173 (-0,598)
N.° de observaciones ...... 1.783 1.831 1.666 1.694 1.899 1.760
R cuadrado ...........ooeeee. 0,0574 0,0541 0,0648 0,0559 0,0522 0,0519
Error estandar regr. ......... 0,2761 0,2530 0,2369 0,2326 0,2327 0,2298

Entre paréntesis el estadistico t-Student.
Fuente: Estimaciones propias a partir de la ESEE.

CUADRO A2.8

VARIABLE DEPENDIENTE: DEUDA BANCARIA A LARGO PLAZO/RECURSOS AJENOS A LARGO PLAZO
Método: Minimos cuadrados ordinarios (MCO)

Coeficientes 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Constante...............ccoeune. 0,4408 (9,437) 04363 (9,587) 03642  (7,896) 03027 (6,475) 10,3046 (6,791) 10,3180 (6,807)
VTAST (o, 0,1741 (4,681) 02422 (6,694) 02476  (6,700) 002543 (7,071) 02286 (6,797) 02015  (5,800)
NTAS2 .....crcsnminisissiipaosssss 0,1613 (4,749) 0,1812 (5449) 10,2380  (6,871) 002019 (6,003) 10,2042 (6,322) 0,1965 (5,871)
VTASS ..o 0,0450 (1,352) 00514 (1,577) 0,1176  (3,418) 0,025 (3,094) 0,1277 (4,029) 10,0636 (1,914)
ALIMENT ..o, 0,1069 (1,964) 0,1029 (1,943) 10,1025 (1,882)  0,2027 (3,731) 10,1898 (3,569) 0,1540 (2,802)
MADERAPAP .........cceeeee. 0,0505 (0,886) 0,0446 (0,801) 0,1065  (1,858)  0,1077 (1,908) 10,1395 (2,577) 0,1947  (3,458)
MATELECTRICO.... 0,0522 (0,885) 0,0326 (0,557) 0,0549  (0,917)  0,1450 (2,448) 10,2221  (3,876) 0,1902  (3,158)
MAQMECANICA 0,0328 (0,468) -0,0648 (-0,922) -0,1037 (-1,487) 00125 (0,182) 10,0538 (0,824) 0,0701 (1,040
MATETRANSPORTE......... 0,0226 (0,342) 10,0123 (0,197) 0,0016  (0,025)  0,0713 (1,134) 0,0500 (0,836) 0,0820  (1,328)
METAL ..o 0,0369 (0,643) 0,0454 (0,820) 10,0700  (1,241) 002082 (3,670) 0,872 (3,514) 02012 (3,648)
NOMETAL ...ovoveieinens 0,0692 (1,082) 0,0968 (1,535) 0,0679  (1,044) 10,1573 (2,435 10,1276 (2,068) 10,1818 (2,841)
TEXTICALZA.................... 0,0909 (1,541) 0,1008 (1,764) 0,1646  (2,789) 02697 (4,644) 10,2268 (4,060) 10,1736 (2,971)
OTROS SECT. ......ooveve. 0,0131 (0,202) 0,0802 (1,290) 0,0131 (0,203)  0,1650 (2,565) 0,1738 (2,930) 0,1776  (2,896)
N.° de observaciones ...... 1.277 1.288 1.204 1.255 1.417 1.347

R cuadrado ...........ccco...... 0,0365 0,0626 0,0838 0,0913 0,0769 0,0691

Error estandar regr. ......... 0,4299 0,4205 0,4238 0,4177 0,4217 0,4227

Entre paréntesis el estadistico t-Student.
Fuente: Estimaciones propias a partir de la ESEE.




Resumen

En contraste con el teorema de la separabilidad de MM,
cuando se asumen imperfecciones en los mercados, las res-
tricciones financieras condicionan las decisiones de inversién
de las empresas. Las imperfecciones de mercado derivadas
de las asimetrias informativas, la seleccion adversay el riesgo
moral en el ambito de los contratos financieros que vinculan a
los intermediarios financieros con las empresas, inciden en
mayor medida en las decisiones financieras de las PYME. Me-
diante la estimacion de diversos modelos de regresion lineal
con un pool de datos de empresas industriales espanolas pa-
ra el periodo 1993-1998, proporcionado por la ESEE, se anali-
zan empiricamente los efectos del tamano de la empresa en
su estructura financiera y el coste de su financiacion, y se de-
tecta que las PYME padecen mayores restricciones financie-
ras. Asimismo, se analizan los efectos temporales y de perte-
nencia a un sector determinado en esas decisiones financie-
ras. Ademas, se estudian otros factores que condicionan las
decisiones de financiacion de las empresas como la existen-
cia de garantias o colaterales, la edad de la empresa, la perte-
nencia a un grupo empresarial, la participacion de capital ex-
tranjero en la propiedad de las empresas y su grado de sol-
vencia y riesgo financiero.

Palabras clave: Financiacion, PYME, coste de la deuda, industria
espanola.

Abstract

In contrast with the theorem of the separability of Modiglia-
niand Miller, when they assume imperfections on the markets,
the financial restrictions condition the companies’ decisions
regarding investment. The market imperfections derived from
the informative asymmetries, the adverse selection and moral
risk, in the sphere of the financial agreements which are bin-
ding for the financial intermediaries with the companies, all
exercise a growing influence on the financial decisions of the
Small and Medium-Sized Companies. By means of the esti-
mations of a number of models of linear regression with a pool
of data on Spanish industrial companies for the period 1993
-1998, furnished by the ESEE, the effects of the size of the com-
pany on its financial structure and the cost of its financing are
analyzed empirically, and it is found that the Small and Me-
dium Sized Companies suffer greater financial restrictions.
Furthermore, the temporary effects and the fact that they be-
long to a specific section of the financial decision-making, are
analyzed. In addition, other factors are studied which condi-
tion the financial decisions of the companies, such as the exis-
tence of guarantees or collaterals, the age of the company, re-
lationships to a specific business group, the participation of
foreign capital in the ownership of the companies and their de-
gree of solvency and financial risk.

Key words: financing, Small and Medium-Sized companies,
cost of the debt, Spanish industry.

JEL classification: G32, L11, C21.
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