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REGIONAL?

Con bastante frecuencia se analizan las diferencias entre las distintas comunidades auté-
nomas espanolas o lo que es lo mismo el grado de convergencia existente entre las mismas,
lo que resulta vital para garantizar el desarrollo igualitario de todos sus individuos, ya sean
personas fisicas o juridicas, independientemente de la zona en la que se localicen. En este

sentido, el crecimiento del producto interior bruto, el ni-
vel de desempleo, la inflacién, el gado de competiti-
vidad, el nivel de productividad, la presion fiscal, el ser-
vicio sanitario o el nivel de educacion son algunas de
las variables que se han tenido en cuenta para andli-
zar y comparar el mapa autondmico espanol.

En este tipo de planteamiento, las comparaciones
regionales a nivel de empresa son muy importantes,
puesto que ellas, y en especial las pequenas y me-
dianas empresas (Pymes) que representan el 99,9%
del tejido empresarial espanol, son el motor de des-
arrollo econdmico de los distintos teritorios. Una de
las variables que resulta crucial para el buen funcio-
namiento de las empresas y por tanto para garanti-
zar su viabilidad es el endeudamiento empresarial
(Femdandez y Revilla, 2010). Tener un nivel excesivo de
deuda o tener limitaciones en el acceso a la mis-
ma puede ocasionar importantes problemas a las
empresas, o incluso, su desaparicion, especialmen-
te a las Pymes. Desde una dptica regional, seria con-
veniente que las empresas espanolas independien-
temente de la comunidad auténoma en la que se
localicen tuvieran las mismas condiciones de acce-
so a la financiaciéon tanto en términos de volumen
como de coste, sin embargo {podemos estar segu-

ros de que no existen diferencias regionales en este
aspecto?

Comparar la estructura financiera de las empresas
en funcién del territorio en el que se localizan es una
linea de investigacion relativamente novedosa en fi-
nanzas corporativas. Esta linea se basa en la idea de
que los factores del entorno institucional afectan ala
estructura de capital de manera que las diferencias
en los sistemas financieros, los sistemas fiscales, la
proteccién del inversor o el grado de desarrollo eco-
némico entre los territorios en los que operan las em-
presas, explicarian diferencias en su endeudamien-
fo, tal como senalaban La Porta et al. (1998).

La mayoria de los estudios han realizado compara-
ciones entre paises, ya sea utilizando muestras de
empresas grandes y cotizadas, © muestras de Pymes.
Sin embargo y de manera novedosa estén empe-
zando a aparecer trabajos como el de Rocca et al.
(2010) que analizan la importancia de los factores
institucionales utilizando muestras de empresas que
pertenecen a un Unico pais.

En este caso, la idea es que dentro de un pais pue-
den existir diferencias institucionales que sean rele-
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vantes a la hora de elegir la estructura financiera,
siendo la influencia de estos factores especialmen-
te relevante para las Pymes, puesto que ellas tienen
limitaciones para acceder a los mercados financie-
ros e incluso, a los intermediarios financieros domes-
ticos que les quedan alejados geogrdficamente
(Demirgug-Kunt and Maksimovic, 1999).

El objetivo del presente trabajo es contrastar si la deuda
empresarial en las Pymes espanolas presenta asimetrias
a nivel regional. El estudio se realiza sobre una amplia
muestra de empresas espanolas situadas enlas 17 co-
munidades auténomas. Este fralbajo viene a culbrir una
laguna en la investigacion sobre la financiacion en
las Pymes, puesto que, segun nos consta, los estudios
que han analizado los factores determinantes del en-
deudamiento en las Pymes espanolas han obviado
el factor localizacién, y por otro lado, si bien existen
estudios descriptivos sobre la deuda empresarial en
las distintas comunidades auténomas espanolas co-
mo los que regularmente desarrolla Maroto (2010),
no existe ninguno en el que de manera estadistica-
mente significativa se haya tratado esta cuestion.

El trabajo se estructura del siguiente modo. En la sec-
cién segunda se presenta la evidencia empirica so-
bre la importancia de los factores institucionales del
entorno en las decisiones de financiacion de las
Pymes. En la seccién tercera se describe la muestra
utilizada y se presentan los resultados del andlisis. Por
dltimo, en la seccién cuarta se recogen las principa-
les conclusiones alcanzadas.

EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LA IMPORTANCIA DE LOS
FACTORES INSTITUCIONALES EN LA ESTRUCTURA

FINANCIERA DE LAS PYMES¥

Una cuestion clave en finanzas es determinar hasta
qué punto los factores institucionales del entorno en
el que opera la empresa pueden afectar a sus de-
cisiones de financiacién. El reconocimiento de estos
factores puede ayudar, por un lado, a explicar mejor
la formacion de la estructura financiera de las empre-
sas, y por otro lado, a que los poderes publicos articu-
len medidas para coregir asimetrias en este tema,
puesto que la financiacion es un aspecto clave de
la competitividad empresarial, sobre todo en tiem-
pos de crisis.

Los estudios empiricos que analizan la importancia de
los factores institucionales en la definicidon de la estruc-
tura financiera requieren utilizar muestras de empresas
situadas en distintas zonas geogrdficas, siendo mayori-
farios los que realizan comparaciones entre paises. Los
primeros estudios se centraron en empresas cotizadas.
Enfre ello podemos destacar los de Rajan y Zingales
(1995) y Lopez-tturiaga y Rodriguez-Sanz (2008) que
andlizan paises desarollados; y los de Demirgug-Kunt
y Maksimovic (1999), Booth et al. (2001), de Jong ef al.
(2008) y Fan et al. (2012) que comparan la estructura fi-
nanciera de empresas situadas en paises desarollados
y en desarrollo.

La mayoria de estos frabajos identifican diferencias en
la estructura financiera de las empresas por paises, y
entre los factores institucionales que podrian explicar es-
tas diferencias establecen el sistema fiscal, los leyes de
la bancarota, el grado de desarrollo de los mercados
financieros y el sistema bancario, el grado de protec-
cion alos prestamistas, la tasa de crecimiento del pro-
ducto inferior bruto y la tasa de inflacion.

Con posterioridad, los estudios sobre el rol de los fac-
tores institucionales en la deuda empezaron a ana-
lizar Pymes situadas en distintos paises porque, como
afirman Giannetti (2003) y Hall et al. (2004), probable-
mente |la estructura financiera de las Pymes presen-
te una mayor variabilidad entre paises, dado que las
Pymes no tienen acceso a los mercados financieros
nacionales y a los infernacionales es practicamente
imposible, ni estdn sometidas a las normas y escruti-
nio internacional. Por este motivo, probablemente los
factores especificos del pais sean mds relevantes pa-
ra definir la estructura financiera de las Pymes.

Siguiendo esta linea de investigacion Giannetti (2003)
y Utrero-Gonzdlez (2007), comparan la estructura fi-
nanciera de empresas grandes y pequenas presen-
tes en paises desarrollados, y encuentran diferencias
significativas por paises en el nivel de endeudamien-
o, que son especialmente importantes entre las em-
presas no cotizadas, siendo 1os responsables de ta-
les diferencias ciertos factores institucionales como el
grado de proteccioén a los prestamistas y a los accio-
nistas, el grado de permisividad en la aplicaciéon de
la ley y el grado de desarrollo del mercado financie-
ro y bancario.

Con posterioridad, Hall et al. (2004) y Psillaki y Daskalakis
(2009) analizan exclusivamente Pymes presentes en
diversos paises europeos y encuentran diferencias en
la estructura financiera, sugiriendo que las mismas
pueden deberse a divergencias en los factores que
definen el entorno institucional del pais.

El Ultimo avance en la investigacion sobre Ia relevan-
cia de los factores institucionales ha sido comparar
la estructura financiera de empresas, especiaimen-
tfe Pymes, situadas en distintas regiones de un deter-
minado pais. La ventaja fundamental de este tipo de
andlisis frente a las comparaciones entre paises, ya
comentadas, es qgue reduce la dificultad de estable-
cer la relacion entre las decisiones de financiacion
de las empresas vy los distintos factores instituciona-
les. El motivo es que al comparar zonas de un mis-
Mo pais, partimos de una situaciéon mdas homogéenea
dado que muchos de los factores institucionales son
comunes en todo el teritorio, y solo habrd variacio-
nes en algunos.

Los estudios regionales, de mds fradicion en la inves-
tigacion econdémica (Cuadrado-Roura, 2010), son re-
lativamente novedosos en el campo de la estructu-
ra financiera, pudiendo destacar, en el dmbito de las
Pymes, el estudio de Rocca et al. (2010) en Italia.
Estos autores andlizan si el desarrollo financiero regio-

160

389 | >Ei



¢ES LA DEUDA DE LAS PYMES ESPANOLAS UN ASUNTO REGIONAL?

nal y la efectividad local del sistema legal tienen
efecto en las decisiones de financiacion. Los resulta-
dos alcanzados apoyan sus hipdtesis de partida, de
manera que la estructura financiera, en parte, es re-
sultado de los factores institucionales regionales.

Para nuestra investigacion utilizamos una muestra de
Pymes espanolas en el periodo 2004-2007. La infor-
macién se ha obtenido de la base de datos SABI
(Sistema de Andlisis de Balances lbéricos) que sumi-
nistra los estados financieros de las empresas espa-
nolas para una serie de anos. Como es normal en
este tipo de estudios se excluyeron las empresas fi-
nancieras. Todas las empresas que forman la mues-
tra se ajustan a la definicién de Pymes establecida
por la Comisién Europea en 2003 (1). Ademdas, di-
chas empresas disponian de informacion financiera
para el periodo requerido y no presentaban fondos
propios ni resultados del ejercicio negativos en nin-
guno de los periodos analizados. Finalmente, obte-
nemos una muestra de 13.838 empresas espanolas
con presencia en las 17 comunidades auténomas,
y un total de 55.352 observaciones empresa-ano.
Como variable indicativa de la estructura financiera,
tomamos el nivel de endeudamiento de la empre-
sa que medimos como el cociente entre la deuda
y los activos totales de la empresa.

El cuadro 1 presenta el andlisis descriptivo de los da-
tos de manera agregada y por ano. A la vista de los
resultados podemos destacar, en primer lugar, el al-
to nivel de endeudamiento de la Pyme espanola (el
57,37% del total de los recursos utilizados son ajenos
para el periodo de estudio comprendido entre 2004
y 2007). Estos resultados estdn en linea con los mos-
frados por Maroto (2010) para una muestra de Pymes
espanolas. Sitenemos en cuenta la evolucion del en-
deudamiento a lo largo de estos cuatro anos, obser-
vamos como se ha producido una disminucién del
mismo (especialmente en 2007), pasando del
58,44% en 2004 a un 55,94% en 2007.

La reduccién en el 2007 empieza a reflejar los efec-
tos de la crisis en la estructura financiera de las em-
presas, debido a las mayores dificultades para obte-
ner financiacion bancaria. La desviacion fipica aso-
ciada a los valores medios de endeudamiento  re-
fleja una gran dispersion entre las empresas de la
muestra. La cuestion clave es si parte de esa varia-
bilidad puede ser explicada por el factor regional, es
decir, por las diferencias institucionales entre los terri-
torios en los que operan las empresas.

Resultadosv

Para analizar si existen diferencias significativas en la
estructura financiera de las Pymes espanolas en fun-
cién del grupo -comunidad autébnoma- al que per-
fenezcan empezamos con un andlisis intuitivo que
pretende comparar el nivel de endeudamiento me-

CUADRO 1
DESCRIPTIVOS DE LA MUESTRA

Endeudamiento

Periodo Descriptivos total (%)
Periodo 2004 - 2007 Media 57,37
Desviacion tipica 22,38
Minimo 99,65
Mdximo 0,11
N° de observaciones 55.35
2004 Media 58,44
Desviacién tipica 22,26
2005 Media 57,71
Desviacion tipica 22,23
2006 Media 57,36
Desviacion tipica 22,27
2007 Media 55,94
Desviacion tipica 22,67

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datfos de la muestra.

CUADRO 2
ENDEUDAMIENTO TOTAL MEDIO
POR COMUNIDADES AUTONOMAS

i O
Comunidad Auténoma Endeudamiento N® de

total empresas
Extremadura 0,664 162
Andalucia 0,655 1.204
Murcia 0,636 417
Castilla La Mancha 0,62 524
Galicia 0,606 797
Castilla y Ledn 0,588 716
Madrid 0,582 1.834
Asturias 0,576 310
C. Valenciana 0,575 1.603
Espafa (total muestra) 0,574 13.838
Cataluna 0,557 3.452
Aragén 0,55 545
Baleares 0,546 335
Pais Vasco 0,535 840
Navarra 0.528 259
La Rioja 0,51 223
Cantabria 0,506 120
Islas Canarias 0,434 497

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos de la muestra.

dio de las empresas presentes en cada comunidad.
Con posterioridad utilizamos la técnica estadistica
del andlisis de varianza (ANOVA) que nos permite
comparar las medias de los grupos y obtener resul-
tados estadisticamente significativos. Ademads, con
esta técnica si apreciamos diferencias en el nivel de
endeudamiento de las Pymes en funcion del factor
regional, es posible determinar entre qué grupos se
dan tales diferencias.

El cuadro 2 refleja el endeudamiento total medio de
las empresas de la muestra por comunidades autd-
nomas. Estas aparecen ordenadas en funcion del ni-
vel de deuda de las Pymes localizadas en cada te-
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DIAGRAMA DE CAJAS DEL
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COMUNIDADES AUTONOMAS
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ritorio. En el grupo de las Pymes mds endeudadas
destacan las extremenas, las andaluzas y las murcia-
nas, con valores superiores al 63%. Por el contrario,
entre las menos endeudadas tenemos a las Pymes
situadas en las Islas Canarias, con un valor extraordi-
nariamente bajo (43.4%), y en Cantabria, La Rioja,
Navarra y el Pais Vasco, con valores de deuda infe-
riores al 54%. El resto de comunidades se mueven
alrededor de ese valor medio de endeudamiento de
la muestra total del 57,4%.

Para analizar si las diferencias en el nivel de deuda
entre las distintas comunidades son estadisticamen-
te significativas realizamos el andlisis de varianza. Los
resultados se presentan en el cuadro 3 (2). El panel
A muestra que podemos negar la igualdad de me-
dias entre las distintas regiones con un nivel de con-
fianza del 99%.

Por tanto, la comunidad auténoma a la que pertene-
cen las empresas influye en su nivel de endeudamien-
fo. Este resulfado es muy relevante puesto que es co-
nocida la robustez del andlisis ANOVA, lo que implica,
por una parte, la posibilidad de violaciones de supues-
tos estadisticos exigidos por el propio ANOVA, y por ofra,
la estabilidad de sus conclusiones. En este sentido, mu-
cho tiene que cambiar la estructura de la poblacion
para que el ANOVA genere conclusiones diferentes (3).
Esta robustez se refuerza en nuestro caso con un tamao-
Ao muestral (13.838 empresas) que se considera per-
fectamente asintdtico.

Una vez confirmada la influencia de la comunidad

auténoma en la estructura financiera de las Pymes
espanolas, vamos a identificar entre qué comunida-
des existen diferencias significativas. Los resultados de
la prueba gue implica hacer comparaciones bila-
terales entre las distintas zonas aparecen en el panel
B, en donde la region sombreada implica una cier-
ta homogeneidad con respecto a la regién con la
que se compara, mientras que la que aparece en
blanco presenta diferencias estadisticamente signifi-
cativas.

En el panel B observamos, por un lado, gue la ma-
yoria de las comunidades presentan diferencias sig-
nificativas entre ellas y por otfro lado, que es posible
definir ciertos grupos con un comportamiento homo-
géneo con respecto al nivel de endeudamiento. Un
primer grupo estaria formado por Canarias, un se-
gundo grupo estaria formado por Andalucia, Extre-
madura y Murcia (si bien esta Ultima tiene afinidad
con ofras comunidades) y un tercer grupo, no ya tan
nitido, seria el formado por Navarra, Pais Vasco, La
Rioja y Cantabria.

Con respecto al resto de las comunidades es dificil
encontrar un patrén en cuanto a los niveles de en-
deudamiento de sus Pymes. El gréfico 1 nos ayuda a
visualizar estos grupos, observando en el mismo cémo
los rectangulos comrespondientes a las comunidades
ubicadas en el mismo grupo précticamente se super-
ponen.

En definitiva, las diferencias en la estructura financie-
ra del las Pymes, en funcion de la comunidad auto-
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CUADRO 3
ANALISIS ESTADISTICO DE LA RELACION ENTRE ENDEUDAMIENTO Y FACTOR REGIONAL

PANEL A: ANOVA para el factor Region

Estadistico p-valor
Brown-Forsythe 146,2044 0,000
PANEL B: Comparaciones bilaterales por factor Region*

Regioén | Region J Region | Region J Region | Region J Regioén | Region J
Andalucia Aragén Aragén Andalucia Asturias Andalucia Baleares Andalucia
Asturias Asturias Aragon Aragon
Baleares Baleares Baleares Asturias
C. Valenciana C. Valenciana C. Valenciana C. Valenciana
Canarias Canarias Canarias Canarias
Cantabria Cantabria Cantabria Cantabria

Castilla y Ledn
Castilla la Mancha

Castilla y Ledn
Castila la Mancha

Castillay Ledn
Castila la Mancha

Castilla y Ledn
Castilla la Mancha

Cataluna Cataluha Cataluna Cataluna
Extrernadura Extrernadura Extrernadura Extrernadura
Galicia Galicia Galicia Galicia
La Rioja La Rioja La Rioja La Rioja
Madrid Madrid Madrid Madrid
Murcia Murcia Murcia Murcia
Navarra Navara Navara Navarra
Pais Vasco Pais Vasco Pais Vasco Pais Vasco
C. Valenciana Andalucia Canarias Andalucia Andalucia Andalucia
Aragén Aragén Aragén Aragén
Asturias Asturias Asturias Asturias
Baleares Baleares Baleares Baleares
Canarias C. Valenciana C. Valenciona C. Valenciana
Cantabria Cantabria Canarias Canarias
Costilla y Ledn Castilla y Ledn Castilla y Ledn Cantabria
Casfilla la Mancha Castilla la Mancha Coastilla la Mancha Coastilla la Mancha
Cataluna Cataluha Cataluna Cataluna
Extrernadura Extrernadura Extrernadura Extrernadura
Galicia Galicia Galicia Galicia
La Rioja La Rioja La Rioja La Rioja
Madrid Madrid Madrid Madrid
Murcia Murcia Murcia Murcia
Navarra Navara Navara Navarra
Pais Vasco Pais Vasco Pais Vasco Pais Vasco
Castilla La Man.  Andalucia Catalufa Andalucia Andalucia Andalucia
Aragdn Aragon Aragdn Aragén
Asturias Asturias Asturias Asturias
Baleares Baleares Baleares Baleares
C. Valenciana C. Valenciana C. Valenciana C. Valenciana
Canarias Canarias Canarias Canarias
Cantabria Cantabria Cantabria Cantabria

Castilla y Leon

Castilla y Ledn

Castilla y Ledn

Castilla y Ledn

Cataluna Castila la Mancha Castila la Mancha Castilla la Mancha
Extremadura Extremadura Cataluna Cataluna

Galicia Galicia Galicia Extremadura

La Rioja La Rioja La Rioja La Rioja

Madrid Madrid Madrid Madrid

Murcia Murcia Murcia Murcia

Navarra Navara Navara Navarra

Pais Vasco Pais Vasco Pais Vasco Pais Vasco

(continda en pdgina siguiente)

noma en la que se localizan, que se intuian en el
andlisis descriptivo se confirman en el estudio esta-
distico realizado. Ademds, los grupos de comunida-

des homogéneos que se han formado corresponden
a los territorios mds y menos endeudados que apa-
recian en el cuadro 2.
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) ) CUADRO 3 (continuacion)
ANALISIS ESTADISTICO DE LA RELACION ENTRE ENDEUDAMIENTO Y FACTOR REGIONAL

PANEL A: ANOVA para el factor Region

Estadistico p-valor
Brown-Forsythe 146,2044 0,000

PANEL B: Comparaciones bilaterales por factor Region*

Regioén | Region J Region | Region J Region | Region J Regioén | Region J

La Rioja Andalucia Madrid Andalucia Murcia Andalucia Navarra Andalucia
Aragén Aragén Aragén Aragén
Asturias Asturias Asturias Asturias
Baleares Baleares Baleares Baleares
C. Valenciana C. Valenciana C. Valenciana C. Valenciana
Canarias Canarias Canarias Canarias
Cantabria Cantabria Cantabria Cantabria

Castillay Ledn
Castilla la Mancha

Castilla y Ledn
Castila la Mancha

Castillay Ledn
Castilla la Mancha

Castillay Ledn
Castilla la Mancha

Castilla y Ledn
Castilla la Mancha
Cataluna
Extrernadura
Galicia

La Rioja

Maarid

Murcia

Navarra

Cataluna Cataluha Cataluna Cataluna

Extrernadura Extrernadura Extrernadura Extrernadura

Galicia Galicia Galicia Galicia

Madrid La Rioja La Rioja La Rioja

Murcia Murcia Madrid Madrid

Navarra Navara Navara Murcia

Pais Vasco Pais Vasco Pais Vasco Pais Vasco
Pais Vasco Andalucia

Aragén

Asturias

Baleares

C. Valenciana

Canarias

Cantabria

Nota: * significativo al nivel del 95%.

FUENTE: Elaboracién propia a partir del andlisis estadistico de la muestra.

CONCLUSIONES ¥

En este trabajo hemos estudiado si el endeudamien-
fo de las Pymes espanolas presenta asimetrias en fun-
cién de la comunidad autdénoma en la que se loca-
lizan. Realizar este fipo de andlisis en un pais como
Espana resulta interesante porque si bien hay muchos
factores institucionales que comparten las comuni-
dades (por ejemplo la regulacion de la suspension
de pagos, los mercados financieros, la proteccion a
los inversores, efc.) también es posible identificar di-
vergencias entre ellas. Estas divergencias institucio-
nales es de esperar que tengan efectos en las em-
presas y en su financiacion.

El andilisis realizado revela, en primer lugar, que el ni-
vel de endeudamiento se ve afectado de manera

significativa por el factor regional. En segundo lugar,
hemos encontrado que hay diferencias significativas
entre la mayoria de las comunidades auténomas en
términos de deuda empresarial, siendo posible defi-
nir ciertos grupos que presentan un comportamien-
to homogéneo en cuanto a los niveles medios de
endeudamiento de sus Pymes. Un primer grupo es-
taria formado por Canarias, un segundo grupo esta-
ria formado por Andalucia, Extrernadura y Murcia y
un tercer grupo, no ya tan nitido, seria el formado por
Navarra, Pais Vasco, La Rioja y Cantabria.

Los resultados alcanzados nos permiten intuir los fac-
tores institucionales que pueden estar afectando a
las diferencias de endeudamiento entre las Pymes
por comunidades. Por un lado, la regulacion fiscal y
ofras regulaciones especiales influyen. En este caso,
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Canarias seria el mds claro exponente. Por otro lado,
las diferencias autondmicas en el grado de desarro-
llo econdmico fambién parecen afectar porque en-
fre las mds endeudadas y las menos se encuentran
las zonas que tradicionalmente presentan un menor
y mayor (4) producto interior bruto per cdpita (segun
publica el Instituto Nacional de Estadistica).

Ademds, otros factores institucionales también podri-
an ser influyentes. Entre ellos podemos destacar el
grado de desarrollo del sistema financiero regional,
que segun han estudiado Carbd et al. (2009) no es
homogéneo en Espana, 1o que puede originar que
las condiciones de acceso a la financiacién varien
en funcion del teritorio; o las diferencias culturales y
empresariales entre zonas.

Estas conclusiones son muy importantes, porque si
existen asimetrias en el endeudamiento de las Pymes
por disfunciones territoriales a nivel espanol, l1os po-
deres publicos deberian infroducir medidas que fa-
vorezcan la convergencia de las distinfas comunida-
des autbnomas en las condiciones de financiacion.
Esta idea no es nueva, porgue ya en el seno de la
Unién Europea se han tratado de eliminar todos
aquellos factores que restan competitividad a las
empresas por las diferencias institucionales entre los
paises, y en nuestra opinidn, no tendria sentido que
dentro de un mismo pais se mantuvieran este tipo de
asimetrias.

En investigaciones futuras seria interesante profundi-
zar en los factores institucionales regionales, para
identificar cudles son relevantes para explicar las di-
ferencias en la estructura financiera de las Pymes y
coémo afectan al endeudamiento.

(*) Este trabajo ha sido financiado en parte por el Proyecto
de Investigacion de Excelencia P09-FQM-5052 de la
Consejeria de Innovacioén, Ciencia y Empresa de la Junta
de Andalucia.

NOTAS¥

[11 Lo definicion de PYME se basa en tres pardmetros: (a) nu-
mero de empleados igual o superior a diez y menor que
250; (b) ingresos de explotacion iguales o superiores a dos
millones de euros e inferiores a cincuenta millones de euros;
Yy (€) activos tofales iguales o superiores a dos millones de
euros € inferiores a cuarenta y tres millones de euros.

[2] Debemos precisar que hemos comprobado las condicio-
nes de normalidad y homocedasticidad (igualdad de las
varianzas) de la variable endeudamiento en los distintos gru-
pos (comunidades auténomas) al objetivo de aplicar el es-
tadistico mds adecuado.

[3] Eneste sentido, es cierto que la reciente crisis puede haber
provocado cambios en la estructura financiera de las em-
presas gue un andlisis descriptivo reflejaria, pero no en sus
factores determinantes., por 1o que es 1bgico suponer que
las diferencias regionales en la estructura financiera de las
empresas siguen siendo significativas.

[4]  Almenos para el caso de Navarra y el Pais Vasco, y no tan-
o para La Rioja y Cantabria.
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