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1. Introduccién

La inversién empresarial en capital fijo es una variable crucial
tanto para la senda de crecimiento a largo plazo de una economia como
para la generacién de los ciclos econdémicos. Por ello, los economistas
han desarrollado varias teorias para explicarla. Entre éstas, 1la
dominante desde el punto de vista empirico es la llamada "teoria
neocldsica con acelerador”, en la que la tasa de inversién depende
fundamentalmente del coste de uso del capital y de la variacién de la
produccién.

Esta teoria ha sido, sin embargo, muy cuestionada por su falta de
fundamentacién microeconémica. Entre los modelos de inversién que
superan esta critica destaca el del ratio g, originalmente apuntado por
Tobin (1969) y derivado formalmente en un marco de optimizacién
intertemporal por Hayashi (1982). Del modelo tedrico se deriva una
relacién univoca entre la tasa de inversién de la empresa y el cociente
entre el valor para la empresa de una unidad adicional de capital y su
coste 'de reposicién (q marginal), de modo que si dicho ratio es
superioer a la unidad, es 6ptimo para la empresa invertir. Bajo ciertas
condiciones, la q marginal, que es inobservable, coincide con la g
media, definida como el cociente entre la valoracién de mercado del
stock de capital fisico y su coste de reposicién, que es observable.
Esto permite la contrastacién empirica del modelo, donde la utilizacién
de la q media serda adecuada en la medida en que no haya un alejamiento
importante de los supuestos de partida.

Tanto la teoria neoclasica como el modelo del ratio g proceden de un
marco general de optimizacién del valor presente de los beneficios
presentes y futuros de la empresa bajo determinados supuestos. Sin
embargo, el ratio g tiene el atractivo de que, al incluir en su
construccién la valoracién bursatil del capital de la empresa,
incorpora explicitamente las expectativas de los agentes sobre la
rentabilidad futura de las inversiones de ésta. Los trabajos

econométricos que han estimado ecuaciones de inversién y g con datos



macroeconémicos (como Clark, 1982) no han tenido, a pesar de ello,
mucho éxito. Inicialmente se pensé que la razén principal de este
fracaso era un problema intrinseco al tipo de datos utilizado, el
problema de la agregacién: la teoria proporciona una relacién entre dos
ratios, que dificilmente pueden agregarse linealmente.

Este problema, Jjunto al hecho de que las variables necesarias para
calcular g deberian poder estimarse mas facilmente, en principio, a
nivel microecondémico, llevdé a la estimacidén de esta relacién con datos
de empresas individuales, para Japén (Hayashi e Inoue, 1991, Hoshi vy
Kashyap, 1989), Inglaterra (Blundell et al., 1991) y Estados Unidos
(Schaller, 1990). En general, estos trabajos han hallado que gq es
significativa pero con un poder explicativo pequefio, y que los residuos
de las ecuaciones que relacionan la tasa de inversién con q estan
correlacionados, lo que parece indicar la presencia de problemas de
especificacién. En algin caso se encuentra que dicha correlacién podria
ser compatible con el modelo de la g (Blundell et al., 1991) y también
que parte de ella parece deberse efectivamente a problemas derivados de
la agregacién de empresas con comportamientos muy heterogéneos
(Schaller, 1990).

A pesar de todo, subsiste un problema fundamental en los resultados
empiricos del modelo: variables cuya informacién ya deberia estar
incorporada en g —-fundamentalmente el nivel de produccién y variables
financieras- tienen poder explicativo independiente al ser incluidas
conjuntamente con ésta. Estos resultados ha orientado la literatura mas
reciente hacia la idea de que las restricciones de liquidez (por
ejemplo, Fazzari et al., 1988) y el poder de mercado (Schiantarelli y
Georgoutsos, 1990),1 son determinantes fundamentales de las decisiones
de inversién de las empresas

En este trabajo estimamos ecuaciones de inversién en capital fijo
con g como regresor principal, para una muestra de 68 empresas

espafiolas industriales y privadas, que cotizan en Bolsa y que estan

1
Los efectos del poder de mercado se tenian en cuenta ya en el

articulo original de Hayashi (1982), pero no se han considerado en la
mayoria de los trabajos empiricos.



recogidas en la Central de Balances del Banco de Espafia (CBBE) durante
el periodo 1983-87. El aspecto ya mencionado de incorporar la
valoracién bursatil es muy positivo para paises con mercados de renta
variable bien desarrollados, pero puede no serlo en una economia con un
mercado bursatil tan poco desarrollado como el espafiol. Con esta
perspectiva, lo sorprendente es la elevada significacién de g en las .
ecuaciones de inversién estimadas con datos espafioles por Espitia
(1985), Espitia et al. (1988) y Giner (1991). Asi, nuestro primer
objetivo es intentar replicar tales resultados.

El segundo objetivo es contrastar la relevancia de la situacién
financiera de la empresa para sus decisiones de inversién, tema en el
que fue fundamental la aportacién de Gonzalo Mato. Si bien en Espafia se
han estimado con éxito ecuaciones de inversién agregadas de tipo
neoclasico con acelerador (por ejemplo, Andrés et al., 1989), el
articulo pionero de Gonzalo Mato reveld que si ademds de las variables
tradicionales de dicho modelo, se incorporaban variables que reflejasen
las restricciones financieras soportadas por las empresas, éstas
poseian poder explicativo adicional (véase también Hernando y Vallés,
1991). Por ello, en este trabajo pretendemos confirmar la relevancia de
las restricciones financieras con un modelo distinto al neoclasico, el
del ratio q.

El trabajo esta estructurado de la siguiente forma. En la Seccién 2
se presenta un modelo sencillo de la g de Tobin. En la Seccién 3 se
comentan las caracteristicas de la muestra y el método seguido en el
calculo de la inversién, el stock de capital y el ratio g. En la
Seccidén 4 se presentan los resultados de la estimacién de una ecuacién
que relaciona la inversién en capital fijo con el ratio q. Tras
verificar que g aparece como un regresor significativo, se afiade una
medida de la autofinanciacién (cash-flow) de la empresa, comprobandose
que esta variable explica un porcentaje de la variacién de la tasa de
inversién mucho mayor que el ratio g, si bien éste sigue siendo
significativo. También se encuentra que la incorporacién como regresor
de las ventas de la empresa no proporciona poder explicativo adicional

al de g y la autofinanciacién. La Seccién S contiene la discusién de



los resultados y nuestras conclusiones. La construccién de las
variables necesarias es especialmente dificil en el tema de 1la
inversién en capital fisico y la g de Tobin, pero puede ser crucial
para los resultados empiricos. Por ello, dedicamos un apéndice

inusualmente extenso a discutir este aspecto.

2. Teoria

El modelo de la g de Tobin es bien conocido, por 1lo que a
continuacién se presenta de forma muy breve, siguiendo la formulacién
de Hayashi e Inoue (1987).

Sea una empresa que opera en un medio de competencia perfecta y
maximiza el valor actual esperado de sus flujos de caja presentes y
futuros, descontados por un factor p (0<p<1). Su funcién objetivo es,

por tanto:

=] S
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sujeto a: K, = (1-8) (Ky o o+ I, (s =0,1,2,...)

donde F(.) es la funcién de produccién, que depende sélo del capital al
inicio del periodo, K, porque los factores de produccién variables ya
han sido sustituidos a través de una maximizacién previa.2 La funcién
C(.) representa los costes de ajuste asociados a la inversién bruta, I
{que suponemos se realiza al inicio del periodo). P es el precio del
bien que produce la empresa, Pk el precio del capital, & la tasa de
depreciacién del capital y E(.) el operador de esperanza matematica. La
restriccién recoge la senda dinamica del stock de capital.

Empleando el principio del maximo, la funcién de valor asociada al

problema de maximizacién de la empresa es:

Por sencillez, el modelo se desarrolla con un Unico bien de capital.
En la parte empirica distinguimos entre cuatro tipos de bienes de capital.
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sujeto a: Kt = (1-8) (Kt-l + It] (1)

Diferenciando (1) y manteniendo K, constante se obtiene:

t

Vt’ = Pt [dCt(It.Kt_ll/dIt] + Pkt (2)

Suponiendo 1la homogeneidad de grado uno de las funciones de
produccién (es decir, rendimientos constantes a escala) y de costes de
ajuste puede demostrarse (Hayashi, 1982) que la "g marginal” es igual a
la "g media":

qp = V' /P = Y/ (B, K,) (3)

lo que sustituido en (2) da lugar a:
C, (It/Kt_l) = (Pkt/Pt) (qt—l) =Q, (4)

Esta ecuacién proporciona una relacién univoca entre la tasa de
inversién, I/K, y Q. La g marginal no es observable, por lo que en la
estimacién empirica se emplea la g media. En la especificacién
econométrica es habitual postular una funcién cuadratica de costes de
ajuste del tipo

C (1K, ) = (1/28) LI /K _ ) - - u)? (s)

1 t=

donde u, es una perturbacién (shock) en los costes de ajuste. Un valor
positivo de u implica, ceteris paribus, unos menores costes de ajuste.
Existe ademds una inversién de equilibrio, «+u, para la que los costes

de ajuste son nulos. Derivando (S5) y sustituyendo en (4) se obtiene:

TgMy =0 +BQ v v (6)



que puede estimarse directamente.

Ademas, diferenciando (1) puede demostrarse que la variable g es
igual al valor presente de la diferencia entre el producto marginal del
capital y el coste de ajuste marginal.

Las expresiones (3) y (4) deben ser reformuladas para tener en
cuenta la existencia de los impuestos que gravan a la empresa. De las
consideraciones fiscales resulta que:

a) El precio del bien producido por la empresa ha de multiplicarse
por (1-t), donde T es el tipo impositivo sobre los beneficios
empresariales.

b) El precio de los bienes de capital comprados por la empresa ha de
multiplicarse por (i-h-tz), donde h es el porcentaje deducible sobre la
base imponible y z es el valor presente de las deducciones por
amortizacién en la cuota impositiva por peseta invertida.

c} A la valoracién de mercado de los activos de la empresa hay que
detraerle el valor presente de las deducciones fiscales futuras por
amortizacién de los bienes invertidos en el pasado y aun no amortizados
totalmente, <tA, que es irrelevante a los efectos de la inversién
marginal.

Asi, (3) y (4) convenientemente modificadas dan lugar a:

Q= (Vt— T, At} /[ - h -, zt) Pkt Kt] (7)
lo que sustituido en (2) da lugar a:
Qt =[(1 T, zt) Pkt 1, = 'rt] Pt] (qt -1) (8)

A partir de aqui, el procedimiento habitual es estimar la regresién

de la tasa de inversioén, I/K, sobre Q. Introduciendo el subindice i

para denotar las empresas (i=1,...,N) y definiendo uitswiﬂ'it’ la
ecuacién (6) puede reescribirse como:
Ligthy goq BT F R Gs <+ Yy (9)



donde ¥, recoge el componente de los costes de ajuste especifico de la
empresa, invariante en el tiempo, y Vit el componente residual de la

perturbacién en los costes de ajuste.

3. La muestra y la construccién de g

Contamos con una muestra de 82 empresas privadas industriales que
cotizaron en Bolsa entre los afios 1983 y 1987 y contestaron todos los
afios a la encuesta de la Central de Balances. 54

El principal problema que se plantea en la construccién de Q es
asociar a las magnitudes econdémicas su correspondiente concepto
contable y, en especial, estimar el valor de mercado de los componentes
de Q a partir de los valores contables. Los detalles de este proceso
estan descritos en el Apéndice 1; aqui queremos simplemente destacar
algunos aspectos relevantes.s

Dado que el denominador de q en la ecuacién (7) es el coste de
reposicién del capital fijo amortizable exclusivamente, la variable V
del numerador debe recoger el pasivo de la empresa, neto del valor de
mercado del capital fijo no amortizable, es decir, los terrenos y las
existencias. Por otra parte, para calcular el valor presente de las
deducciones futuras por depreciacién hemos empleado un tipo de interés
propio de cada empresa e igual al coste de sus recursos ajenos.

Con respecto al denominador, el capital fijo viene desglosado en

cuatro tipos de bienes (edificios, maquinaria, elementos de transporte

Excluimos las empresas no industriales y las publicas por considerar
que sus decisiones de inversién en capital fijo difieren de las propias
de las empresas industriales, y se ajustan menos a las caracteristicas
de los modelos habituales.

4 .
Los calculos para casar el valor en Bolsa de cada empresa con sus

datos contables se realizaron en el seno de la CBBE, para salvaguardar
la confidencialidad.

S Una excelente discusién de los problemas que implica la construccién

de g con datos contables puede hallarse en Hoshi y Kashyap (1989).



e "instalaciones complejas especializadas"), calculandose el valor de
mercado de cada uno con tasas de depreciacién econémica (no contable) y
series de precios propios

Los criterios seguidos en estos calculos son inevitablemente
arbitrarios y estan sujetos a discusién. De hecho, para algunas
empresas. se obtienen valores estimados de los componentes de Q y del
stock de capital que pueden considerarse atipicos. Ello nos llevé a
cuestionar 1la validez de dichos criterios para algunas empresas,
optando por realizar la mayor parte del andlisis empirico con una
submuestra de 68 empresas, en las que éstos son a nuestro Jjuicio
adecuados. Adicionalmente, y con el fin de comprobar si existen
diferencias en los resultados, hemos repetido el analisis para la
muestra total de 82 empresas.

Los estadisticos descriptivos de las estimaciones de g se muestran
en el Cuadro 1. Lo primero que llama la atencién es el alto valor
obtenido para 1983, especialmente si se compara con el de 1984.
Pensamos que la razén estriba en una infravaloracién del capital en
1982, afio 1inmediatamente anterior a 1la regularizacién contable
(revaluacién de activos) de 1983, si bien éste ultimo afio también
parece mostrar una cierta infravaloracién del capital.6

A partir de 1984 la media no ponderada de g aumenta monotdénicamente,
asi como su desviacién tipica, esta ultima en mayor proporcién. Existe
ademdas una importante diferencia entre las medias ponderadas y no
ponderadas, debida a que algunas empresas relativamente grandes tienen
una valoracién de mercado relativamente baja

Para la mayoria de las empresas q supera el valor unitario en 1986,
si bien se dan valores muy alejados de éste tanto al alza como a la
baja. El cuadro también revela que la principal diferencia entre las
dos muestras estd en que los valores maximos y minimos son menos

extremos en la mas pequefia

6 Dado que nuestra estimacién econométrica abarca el periodo 1985-87,

el primer asSpecto sélo incide en el conjunto de instrumentos empleado,
mientras que el segundo tiene un efecto adicional cuando se incluye Q
desfasada como regresor.

-10-



El Cuadro 1 también contiene los momentos de otras variables. La
tasa de inversién presenta una senda decreciente, poco acorde con la
evolucién de q. Como pone de relieve el cuadro, esto no se debe a la
forma de calcular el stock de capital, pues la inversién bruta (en
valor contable) también es decreciente en el tiempo. Esta evolucién
dispar anticipa las dificultades que podemos encontrar al intentar
explicar la tasa de inversién mediante gq. Por el contrario, las tasas
(no ponderadas) de autofinanciacién y de ventas muestran sendas
moderadamente crecientes a partir de 1985. Todas estas variables se

representan, para ambas submuestras, en los Graficos 1 a 6.

4. Resultados de la .estimacién

Conviene resaltar que el objetivo de la estimacién empirica esta mas
cercano a la contrastacién de una condicién de primer orden, en la que
estudiamos si Q es un regresor significativo para explicar la inversién
y si lo son también otras variables cuya informacién deberia estar
incorporada en Q, que a la estimacién de una ecuacién estructural de
inversién. También nos parece valida, de todas formas, la
interpretacién alternativa de este tipo de ejercicios propuesta por
Abel y Blanchard (1986), como una forma de describir las correlaciones
presentes en los datos entre variables de interés

Para estimar la relacién entre inversién y Q utilizamos un panel de
empresas, que permite explotar tanto la variacién temporal como la
transversal.7 A pesar de disponer de cinco cortes transversales, la
construccién de las variables y el empleo de desfases de éstas reducen
el periodo de estimacién a sélo tres afios, de 1985 a 1987.

La variable dependiente es la tasa de inversién, es decir, 1la
inversién durante el afio dividida por el stock de capital al inicio del
mismo. El modelo tedrico postula una relacién contemporanea entre la

tasa de inversién y Q, pero la periodicidad anual de los datos de

7 Con el programa DPD (Arellano y Bond, 1988).
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Cuadro 1: Estadisticos descriptivos

Ao 1983 1984 1985 1986 1987
1. Muestra de 68 empresas:
Ratio q

Media ponderada 0,96 0,66 0,74 0,97 0,89

Media no ponderada 0,93 0,84 0,98 1,32 1,43

Desviacién tipica 0,40 0,40 0, 60 0,74 0, 96

Maximo 2,40 2,51 3,18 3,38 4,18

Minimo 0,24 0,23 0,20 0,25 0,32
Q (regresor)

Media no ponderada -0, 07 -0,17 -0,01 0,32 0,44

Desviacién tipica 0,43 0, 41 0,60 0,75 0,99
Inversién bruta1 7386 10579 5239 5033
Stock de capital1 52474 89399 101297 107306 110292
Tasa de inversién:

Media ponderada 0,14 0,12 0,05 0,05

Media no ponderada 0,13 0,08 0,10 0,09
Tasa de autofipanciacién © 0,08 0,07 0,08 0,09
Tasa de ventas 1,38 1,26 1,27 1,27
2. Muestra de 82 empresas:
Ratio q

Media ponderada 0,94 0,67 0,74 0,97 0, 90

Media no ponderada 0,92 0,84 0,98 1,39 1,53

Desviacién tipica 0,58 0,58 0,81 1,24 1,36

Maximo 3,90 4,00 S, 05 7,96 7,76

Minimo 0, 06 -0, 06 -0,17 -0, 50 0, 02
Q (regresor)

Media no ponderada -0,07 -0,16 ~-0,01 0, 40 0,56

Desviacién tipica 0,66 0,64 0,82 1,30 1,45
Inversién bruta1 6353 8997 4529 4507
Stock de capital1 46109 77045 87052 92099 94723
Tasa de inversidn:

Media ponderada 0,14 0,12 0,05 0, 0S5

Media no ponderada 0,14 0,08 0,10 0,10
Tasa de autofinanciacién 0,08 0,07 0,08 0,09
Tasa de ventas 1,41 1,29 1,30 1,33

' En millones de pesetas corrientes

2 Medias no ponderadas.
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inversién impide tal especificacién empirica. Por ello, empleamos como
regresor el valor de Q al final del afio anterior (es decir, al inicio
del periodo actual, a la que denominaremos "Q contemporanea"), a fin de
reducir los problemas de simultaneidad que generaria el empleo del
valor de Q al final del periodo.

No obstante, 1la relativa arbitrariedad de 1los criterios de
valoracién seguidos en el calculo de Q sugiere la presencia de errores
de medida, por 1lo que hemos instrumentado la variable Q en las
estimaciones. La estimacién por variables instrumentales (VI) se
realiza por el método generalizado de momentos, el cual explota las
restricciones de ortogonalidad entre las variables y el shock aleatorio
y emplea como instrumentos los desfases de Q (Arellano y Bond, 1991).

La posible existencia de costes de ajuste especificos de cada
empresa se contrasta parcialmente incluyendo variables cualitativas
sectoriales.8 También se incluyen variables cualitativas temporales, a
fin de captar fendmenos macroeconémicos que afecten a todas las
empresas. En la mayoria de los casos estimamos la relacién entre
inversién y Q en niveles, lo que sdélo es correcto en ausencia de
correlacién entre Q y posibles efectos individuales no observables. No
obstante, presentamos igualmente algunas estimaciones en primeras

diferencias, que no estarian sujetas a este problema.

4.1. Especificacién bdasica

La columna [1] del Cuadro 2 muestra la estimacién por minimos
cuadrados ordinarios (MCO), donde Q es significativa. El coeficiente
estimado apenas varia al instrumentar Q (en la columna [2]), lo que
sugiere que los errores de medida no son muy importantes. Dado que no
contamos con una medicién de Q auténticamente contemporanea de la
inversién, probamos también con Q al final del afio ("Q adelantada"),
que deberia incorporar cambios en otras variables relevantes durante el

afio, ademds de ser claramente endégena. La columna [3] revela que el

8 Véase la definicién de los sectores en el Apéndice 1.
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Variable dependiente: Tasa de inversion.

lespecificacién basical

1] [2] [3] [4] [5]
Q 0,039 0,040 -0,021
(3,77) (3,29) (0,35)
Q,, 0,040
(3,87)
Q_, 0,066 0,043
(1,12) (3,50)
m 1,06 1,03 1,28 1,46 1,36
m, 0,95 1,11 0,57 1,64 1,50
o 9,12 9,16 9,20 9,17 9,03
W(SG) 40,91 36, 97 39,58 39,07 39,71
W(Ds) 22,78 25,51 22,47 28,02 29,17
cs 7,86 8,35 6,40 6,60

Nota: Véanse las "Notas a los cuadros 2 a 7".

W(SG): x°(8)=15,5. En la columna [4]: »°(9)=16,9.

w(ps): x°(7)=14,1.

cs: x2(5)=11,1. En la columna [4], x°(4)=9,49.

-14-



1. Todas las regresiones contienen variables cualitativas temporales

salvo aquéllas en primeras diferencias
2. Bajo los coeficientes estimados aparecen los estadisticos t.

3. Los W(.) son contrastes distribuidos como una xz con los grados de
libertad y valores criticos al 95% de confianza que aparecen a su lado:
W(SG) = significacién global de la regresién.

W(DS) = significacién de las variables cualitativas sectoriales.

4. CS es el contraste de Sargan de las restricciones de sobreidentifi-

cacioén.

S. m, y m, son los estadisticos de correlacién de primer y segundo
orden de los residuos; o es el error estandar de la regresién, en

porcenta je.

6. Instrumentos empleados en todas las regresiones en niveles:
constante, variables cualitativas sectoriales y temporales, y Q
desfasada. En todas las regresiones menos las del Cuadro 1 se usa
también AF/K desfasada (en 1la columna [6] del Cuadro 3, CF/K
desfasada). En la columna [5] del Cuadro 3 se usa ademas Y/K desfasada.
En las regresiones en diferencias se usan sélo una constante y los

desfases de los regresores.
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coeficiente es practicamente idéntico al anterior.

Cabe destacar la significacién conjunta de las variables
cualitativas sectoriales, que implica, en el contexto del modelo, 1la
heterogeneidad sectorial de los costes de ajuste, y cuya omisioén
causaria una estimacién inconsistente del coeficiente de Q.

Un primer contraste del modelo consiste en introducir un desfase de
Q como regresor, el cual no deberia ayudar a explicar la inversién una
en presencia de Q contemporanea. El efecto, mostrado en la columna (4],
es que ninguna de ellas es significativa. Esto probablemente se deba a
un problema de multicolinealidad, pues el coeficiente de
autocorrelacién de primer orden de Q es igual a 0,86. En todo caso,
cuando Q desfasada se incluye sola (columna [S]), su coeficiente es muy
similar a los estimados anteriormente. La obtencién de un coeficiente
significativo para Q desfasada es un resultado empirico habitual, pero
inconsistente con la.teoria.9

Un segundo contraste del modelo consiste en incluir en la regresién
otras variables ademdas de Q. Elegimos una variable que pretende medir
las restricciones de liquidez a que puede estar sometida la empresa, el
nivel de cash-flow o autofinanciacién (AF) de la empresa, reescalado
por el stock de capital (al inicio del periodo). La eleccién de esta
variable se basa en que, por diversas razones (por ejemplo, la
asimetria en la informacién disponible para los gerentes de la empresa
y para los potenciales acreedores de la misma), diversas fuentes de
financiacién originan costes distintos, siendo la financiacién propia
la de menor coste y, por tanto, la preferida por las empresas. Como se
aprecia en la columna [1] del Cuadro 3, la tasa de autofinanciacién es
muy significativa, mientras que se reducen el coeficiente y la
significacioéon de Q.

El dltimo resultado podria deberse simplemente a que 1la
autofinanciacién contemporidnea capte cambios inesperados en variables

relevantes que la Q de inicio de periodo no puede incorporar. La

° Fischer (1983) justifica la presencia de Q desfasada en un modelo con
costes de ajuste que dependen de la inversién corriente y la desfasada.
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Variable dependiente:

Tasa de inversioén.

(1]

(2]

(3}

(4}

(5]

lel

Q 0,021
(1,85)

Q+1

Qy

(AF/K) 0, 350
(2,89)

(AF/K)_l

(CF/K)_1

(Y/K)

m, 0,36

m2 0,52

o 8,91

W(SG) 49,73

Ww(DS) 24,96

cs 15,83

0,028
(2,43)

0,201
(2,50)

0, 40
0,85
9,02
47,63
26,68
15,86

0,021
(2,58)

0,322
(2,57)

0,48
0,27
8,93
50,76
23,68
12,97

0,023
(2,29)
0, 425
(3,85)

0,29
0,54
8,81
50,71
25,15
15,38

0,035
(3,19)

0,363
(2,73)

-0, 001
(0,24)

0,81
0,81
9,19
55,29
22,18
20, 89

0,025
(2,07)

0, 200
(2,84)

0,44
0,89
9,02
50,92
28,38
15,37

Nota: Véanse las "Notas a los cuadros 2 a 7".

W(SG): »°(9)=16,9. En la columna (5], »°(10)=18,3.

W(DS): x°(7)=14,1

CS: x2(10)=18,3. En la columna [5), x2(15)=25.
CF/K la tasa de capacidad de

AF/K es la tasa de autofinanciacién,

autof inanciacién e Y/K las ventas divididas por el stock de capital.
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significacién de la autofinanciacién desfasada, en la columna (2],
confirma, sin embargo, el incumplimiento del modelo.10 Tal resultado se
verifica igualmente al incluir Q adelantada como regresor (columna
[3]), pues ambas variables son significativas.11

En la columna [4] presentamos la estimacién obtenida tras una
bisqueda de especificacién que ignora el modelo tedrico y persigue
Unicamente minimizar el error estandar de 1la regresién. En ella
aparecen la Q desfasada y la autofinanciacién corriente como variables
mas significativas, lo que podria deberse a que, si bien la inversién
responde a la valoracién de mercado de! capital, existen grandes
retrasos en la puesta en marcha de 1la 1inversién, siendo 1la
disponibilidad de fondos propios el determinante de la posibilidad de
realizar aquélla. Si las empresas saben que existen tales retrasos, la
variable relevante para la inversién es la expectativa de 1la Q
corriente y no la Q desfasada, de forma que esta Ultima sdlo apareceria
como predictor de aquélla.12

Una razén distinta para el incumplimiento del modelo podria ser que
las empresas operasen en un medio de competencia imperfecta.
Schiantarelli y Georgoutsos (1990) formulan y estiman un modelo de Q
bajo competencia monopolistica. En él1 aparecen como regresores, ademas
de Q contemporanea y adelantada, la inversién adelantada, el nivel de
deuda de la empresa y las ventas (produccién). Dado el reducido volumen
de datos con que contamos, no intentamos contrastar la validez de un
modelo de estas caracteristicas. Alternativamente, hemos incluido como
regresor las ventas de la empresa, rescaladas por el capital al inicio
del periodo, de nuevo como un contraste de la especificacién del

modelo. El1 resultado, mostrado en la columna [S] del Cuadro 3, es

10 ‘. . . c s .
En la regresién que incluye tanto la autofinanciacién contemporanea

como la desfasada, la segunda no es significativa.

1 Al incluir Q adelantada y Q contemporanea, la segunda no es
significativa. Si  incluimos, con Q adelantada unicamente, la
autofinanciacién contemporanea y la desfasada, la segunda no es
significativa.

12

Abel y Blanchard (1986) recalcan esta idea, pero no presentan un
modelo que incorpore estos elementos
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sorprendente. Una vez se ha incluido la autofinanciacién, el poder
explicativo adicional de las ventas es nulo. Este resultado se repite
en todas las especificaciones econométricas alternativas, por lo que en
adelante no presentamos ninguna estimacién que incluya las ventas como
regresor.

Es posible que la variable de ventas contenga un error de medida
importante, debido a las distorsiones contables producidas por la
introduccién del impuesto sobre el valor afiadido (véase el Apéndice 1).
No obstante, dado que las ventas si son significativas cuando se
incluye Q pero no se incluye la autofinanciacién como regresor, el
resultado anterior puede . interpretarse como evidencia de que la
autofinanciacién capta adecuadamente las restricciones de liquidez que
pueda sufrir la empresa, de forma que una vez incluida, las ventas no
proporcionan informacién adicional.

Las estimaciones en niveles presentadas hasta ahora serian
inconsistentes en presencia de efectos fijos inobservables
correlacionados con Q. Para evaluar la importancia de este problema
estimamos también en primeras diferencias, transformacién que elimina
el posible sesgo producido por dichos efectos siempre que éstos sean
invariantes en el tiempo. La transformacién del modelo a primeras
diferencias genera una estructura de media mévil en el ruido,
suponiendo que éste no esta autocorrelacionado en niveles. Ello exige
la utilizacién de variables instrumentales para obtener un estimador
consistente. Dada la poca variabilidad de los coeficientes estimados
con respecto a la fecha de Q (desfasada, contempordnea o adelantada),
estimamos en diferencias con Q adelantada, lo que nos permite emplear
tres cortes transversales.

La columna [1] del Cuadro 4 contiene la estimacién en primeras
diferencias. Los coeficientes son similares -aunque algo mayores- a los
obtenidos en niveles, si bien las variables no son significativas. La
estimacién se realiza con una constante, que es significativa, lo que
implica la existencia de una tendencia en niveles. Por otra parte, el
test de Sargan rechaza la validez de los instrumentos. La columna {2]

presenta los resultados empleando como instrumentos las variables

-19-



Cuadro 4: Estimacién en primeras diferencias (especificacién bdsica)

Variable dependiente: Primeras diferencias de la tasa de inversioén.

(1] [2] [3]

A, 0,037 0,038 0, 080
(1,41) (1,75) (2,23)
A(AF/K) 0,372 0,291
(1,49) (2,13)
A(CF/K) 0,509
(2,08)
m -3,42 -3,41 -2,93
m, -1,27 -1,29 1,25
o 8,82 8,81 9,05
W(SG) 3,49 7,91 7,34
cs 20,78 22,21 16, 18

Nota: Véanse las "Notas a los cuadros 2 a 7".
W(SG): 2°(2)=5,99.
CS: Columna [1], x2(10)=18,3, Columnas [2] y [3), x°(16)=26,3.
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desfasadas un sélo periodo, que en principio no es un conjunto valido.
Curiosamente, ahora el estadistico no Erechaza el conjunto de
instrumentos y las variables pasan a ser significativas. Los parametros
estimados son muy parecidos, especialmente el de Q. La escasa
significacién global de la regresién implica, en todo caso, que hay que
tomar con ciertas reservas esta estimacioén.

Si el modelo de la Q es correcto, su coeficiente en las estimaciones
en niveles y en primeras diferencias ha de ser idéntico, siempre que Q
esté medida sin error y no existan efectos especificos de empresa
correlacionados con Q. Si no se da la segunda condicién, ambos
estimadores diferiran, pues sélo el segundo eliminara los efectos
individuales del término de error. Por otra parte, si Q incorpora
errores de medida (y estos no estidn correlacionados), el estimador en
diferencias estara mds proximo a cero que el estimador en niveles.13
Estimadores derivados de diferentes transformaciones de 1los datos
inducen diferentes sesgos, lo que permite -como demuestran Griliches y
Hausman (1986)- recuperar el valor central del parametro de interés.
Sin embargo, dado que sdélo disponemos de tres cortes transversales para
un reducido nuUmero de empresas, no podemos adoptar la estrategia de
estimar utilizando la transformacién en diferencias de orden mayor que
uno. Ello limita nuestro andlisis de 1los posibles sesgos a los
estimadores en niveles y primeras diferencias.

El coeficiente de Q en la regresién en diferencias es mayor que en
niveles,14 al contrario de lo que cabria esperar si la variable Q
estuviese medida con error. Ello confirma lo jndicado acerca de la
reducida diferencia entre los estimadores por MCO y VI, y supone una
indicio favorable a 1la existencia de efectos fijos especificos de
empresa no observables. En tal caso, el menor valor del estimador en

niveles sugiere una correlacién negativa entre el efecto individual,

3 ) . .
! La razén es que el sesgo ocasionado por el error de medida depende

del cociente entre las varianzas de dicho error y del regresor, y en el
caso del estimador en diferencias este cociente aumenta.

14 Hoshi y Kashyap (1989) obtienen el mismo resultado en su estimacién
con datos de Japén.
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11' y la variable Qit' La razén es la siguiente: al aumentar Qit la
inversién debe incrementarse; pero si 7 es menor -es decir, los costes
de ajuste son mayores—-, la respuesta a los aumeatos de Qit sera menor

o, lo que es lo mismo, el B estimado sera menor.
4.2. Analisis de sensibilidad

En este epigrafe presentamos brevemente los resultados de diversas
variantes orientadas a comprobar la sensibilidad de las estimaciones de
la especificaciéon basica, modificando la medicién de la variable de
autofinanciacién, del stock de capital y de la propia Q, asi como el
tamafio de la muestra.

En primer lugar modificamos la definicién de 1la wvariable de
restricciones de liquidez. La variable alternativa, que denominamos15
"capacidad de autofinanciacién" (CF), se construye sustrayendo de la
autofinanciacién los impuestos sobre beneficios y los dividendos. Estas
son dos aplicaciones de los fondos generados por la empresa, por lo que
no pueden dedicarse a financiar inversiones. Sin embargo, puede también
argumentarse que la empresa tiene formas de afectar tanto a su
desembolso fiscal (a través, por ejemplo, de las amortizaciones y otras
deducciones) como a su pago de dividendos, por lo que AF incorporaria
mas genuinamente que CF el grado de restriccién de fondos propios
sufrido por la empresa.

La estimacién proporciona, en la columna [6] del Cuadro 3, unos
resultados muy similares a los obtenidos con AF, y en particular, que
la capacidad de autofinanciacién desfasada es significativa, si bien su
inclusidén causa una ligera reduccién del coeficiente estimado de Q y de
su significacién. Por otra parte, la estimacién en diferencias f{columna
[3] del Cuadro 4) arroja valores muy superiores de los coeficientes, lo
que parece indicar que el problema de correlacién de los efectos fi jos
no observados con Q es mas grave al emplear CF que AF.

En segundo lugar variamos la medicién del stock de capital. La

1 . .
S En la terminologia usada por la propia Central de Balances.
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Variable dependiente: Tasa de inversioén.

[1] 2] (3] [4) (s}

Q 0,051 -0, 164 0, 046
(3,89) (1,16) (3,42)
Q,, 0,032 0,150
(3,58) (2,97)
Q, 0,238
(1,57)
(AF/K) 0,319 1,041
(2,20) (2,91)
(AF/K)_; 0,177
(1,47)
m, 0,83 1,25 0,40 0,56 -2,72
m, 0,96 1,78 . 0,76 0,31 -1,23
o 9,14 10,21 9,04 8,90 9,45
W(SG) 38,82 35,51 43,86 50, 68 11,35
W(DS) 27,61 22,51 26,87 25,48
cs 6,31 3,36 6,86 14,55 14,98

Nota: Véanse las "Notas a los cuadros 2 a 7".

W(SG): %2(9)=16,9. W(DS): »°(7)=14,1. CS: x°(10)=18, 3.
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Cuadro 6: Estimacién con una medida alternativa de Q

Variable dependiente: Tasa de inversién.

[1]

(2]

(3]

(4]

(5]

Q 0,027
(1,97)

ey

(AF/K)

(AF/K)_,

my 1,43

m2 1,25

- 9,30

W(SG) 28,71

W(DS) 23,20

cs 9,61

0,017
(1,39)

0,38
(3,28)

0,42
0,43
9,00
44, 45
21,04
16,18

0,022
(1,64)

0,228
(2,78)

0,47
0,84
9,00
38,53
21,83
16, 48

0,022
(2,71)
0, 346
(3,01)

0,47
0,24
8,94
46, 64
23,39
11,34

0,190
(3,27)
1,063
(3,94)

-2,32
-1,39
10,04
18,65

11,70

Nota: Véanse las "Notas a los cuadros 2 a 7".

W(SG): x2(9)=16,9. W(DS): x2(7)=14,1. CS: x°(10)=18, 3.
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Variable dependiente: Tasa de inversioén.

(1] (2] (3] (a) {5]

Q 0,015 0,004 0,013
(2,08) (0,49) (2,24)
Q,, 0,013 -0, 050
(2,28) (1,78)
(AF/K) 0, 420 0,253 0,176
(3,18) (2,11) (1,14)
(AF/K)_, 0,187
(2,53)
m, 0,36 0,14 0,04 0,05 -3,05
m, 0,59 0,32 0,50 0,44 -1,32
- 10,70 10, 50 10,70 10, 40 10, 10
W(SG) 39,17 46,56 52,87 54,75 3,36
w(DS) 23,46 19,08 25,70 20,27
cs 3,52 12,92 16, 50 13,92 23,00

Nota: Véanse las "Notas a los cuadros 2 a 7".

2
W(SG): x°(9)=16,9. Para la columna (1], Xx°(8)=15,5.
W(DS): x°(7)=14,1. CS: x°(10)=18, 3.
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legislacién espafiola permitié en 1983 una revalorizacién contable, sin
coste fiscal, de los activos de las empresas. Por ello, en el calculo
del valor de mercado del capital empleado hasta ahora hemos tomado los
valores contables de dicho afio como valores de mercado. Sin embargo, es
sabido que esta revalorizacién fue insuficiente, por lo que esta medida
del stock de capital estaria infravalorada. Por ello hemos realizado un
calculo alternativo del valor de mercado del capital teniendo en cuenta
la evolucién de los precios de estos bienes y su edad (véase el
Apéndice 1). La estimacién econométrica con esta medida alternativa
estd en el Cuadro 5.

En este «caso, el coeficiente de Q es mas elevado16 y mas
significativo, tanto cuando sélo aparece Q como si se 1incluye la
autofinanciacién (columnas [1] y [2]). Ademas, la Q de inicio de
periodo parece incorporar - ahora toda 1la informacién sobre la
autofinanciacién desfasada, pues esta ultima deja de ser significativa
(columna [3]). La comparacién de las especificaciones con Q adelantada
en niveles y diferencias (columnas [4] y [5]) revela de nuevo valores
mucho mas elevados en la segunda, destacando el valor ligeramente
superior a la unidad del coeficiente de la autofinanciacion.

Nuestra tercera estimacién alternativa se relaciona con el conjunto
de informacién que manejan los inversores en Bolsa. En la construccién
de Q hemos considerado la mayoria de las reservas contables como deuda.
Una postura alternativa es considerarlas parte del capital, y por lo
tanto ignorarlas, pues deberian estar entonces contenidas en el valor
bursatil de la empresa. Este ejercicio puede interpretarse como un
contraste débil de 1la hipétesis de eficiencia informacional del
mercado, con la hipétesis mantenida de que el modelo de la Q es
correcto.

Dada la heterogeneidad de las distintas reservas, hemos deducido
s6lo aquellas reservas que con mayor probabilidad el mercado no deberia
considerar como deuda (véase el Apéndice 1). E1l Cuadro 6 muestra las

estimaciones. El1 principal resultado es que, salvo en el caso de la Q

16 _ - . . . .
La razén es que esta medida alternativa induce un valor de Q menor.
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adelantada, Q deja de ser significativa, lo que aporta una evidencia
débil en contra de la hipétesis de la eficiencia del mercado. En
segundo lugar, la estimacién en diferencias vuelve a mostrar
coeficientes mucho mas elevados.

Por 1ltimo, realizamos también la estimacién con la muestra de 82
empresas, es decir, incluyendo 14 empresas para las que sospechamos que
los criterios elegidos en la construccién de Q no son adecuados. Los
resultados, contenidos en el Cuadro 7, parecen confirmar nuestra
presuncién. Si bien Q sigue siendo significativa (salvo cuando se
incluye la autofinanciacién contemporinea), el modelo tiene un poder
explicativo (medido por su error estandar) sistematicamente menor, algo
que cabia esperar a la vista de la mayor dispersiéon de Q entre
empresas. Incluso se obtiene un signo negativo (no significativo) en la

regresién en primeras diferencias (columna [5]).

4.3. Comparacién internacional

En el Cuadro 8 presentamos una comparacién con los resultados
obtenidos por otros autores. Como se aprecia, la elasticidad de la
inversién con respecto a Q17 es significativamente menor que la estimada
para otros paises.Pensamos que esto es razonable, dado el menor grado
de desarrollo del mercado de valores en Espafia.

Para el caso espafiol existe una estimacién de la elasticidad de 1,32
obtenida por Espitia et al. (1989) con una agregacién de datos
individuales de 77 empresas. Este valor atipico no se confirma en el
trabajo de Giner (1991), que emplea los mismos datos en forma de panel,
obteniendo una elasticidad mucho menor. La elasticidad que .obtenemos es
incluso menor que la de este ultimo, si bien ambas no son estrictamente
comparables, pues entre otras cosas el trabajo de Giner incluye las
existencias en el stock de capital.

Cabe seflalar que para otros paises también se produce una reduccién

17 Es decir, [d(I/K}/dQ] 6 (372)-1, donde 6 y (E7E) son los valores

medios muestrales.
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Cuadro 8: Comparacién internacional de resultados

Autores ! Pais Periodo Namero Método Elasticidad
empresas estimada
Schaller (1990) EE.UU. 1951-85 188 MCG 0,06
Fazzari
et al. (1988) EE. UU. 1970-84 334
Sélo Q MCO 0,06
Q y cash-flow VI 0,03
Blundell
et al. (1991) R.U. 1975-86 532
Sélo Q A, VI 0,09
Q y cash-flow A, VI 0,07
Espitia
et al. (1989) Espafia 1965-84 Agregado MCO 1,32
Giner (1991) Espafia 1963-88 76 1G 0,05
Alonso y
Bentolila Espafia 1985-87 68
Sélo Q VI 0,02
Q y cash-flow VI 0,01
A, VI 0,02
Abreviaturas:
A, Estimador en primeras diferencias; MCO, minimos cuadrados

ordinarios; MCG, minimos cuadrados generalizados; VI, variables
instrumentales; IG, estimador intragrupos.
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en el coeficiente de Q cuando se aflade como regresor la
autofinanciacién.

Por ultimo, es interesante comparar los costes de ajuste implicitos
estimados. De la ecuacién (5) del modelo se desprende que éstos pueden
hallarse dividiendo entre dos la inversa del coeficiente de Q estimado
y multipliciandolo por el cuadrado de 1la diferencia de la tasa de
inversién con respecto a la tasa de equilibrio (es decir, aquélla que
no comporta costes). Supongamos, siguiendo a Giner, que esta diferencia
es del 5%.18 Nuestro maximo valor estimado implica unos costes de ajuste
marginales del 67, mientras en el trabajo de Giner son del 2%. Estos
valores parecen mucho. mas razonables que los estimados para otros
paises, lo que se debe a que nuestro coeficiente estimado es mas alto.
Por ejemplo, la estimacién de Hoshi y Kashyap (1989) de un coeficiente
de Q igual a 0,01, que es la mads alta de las obtenidas en la literatura
empirica internacional con datos de panel que conocemos, supone unos

costes de ajuste marginales del 11%.

5. Discusidén de resultados y conclusiones

Nuestros resultados empiricos indican que la Q de Tobin es una
variable significativa para explicar el comportamiento de la tasa de
inversién de un conjunto de 68 empresas industriales espafiolas durante
el periodo 1985-87. No se cumple, sin embargo, la prediccién mas fuerte
del modelo, a saber, que Q es un estadistico suficiente para la
inversién. En concreto, una variable que pretende captar las
restricciones financieras sufridas por las empresas (autofinanciacién o
cash-flow) es muy significativa, y explica un porcentaje mayor de la
tasa de inversién que Q.

¢Podemos interpretar este resultado como una refutacién de la teoria
de la Q de Tobin para el caso espafiol? Pensamos que la respuesta es

afirmativa, pero hemos de ser prudentes al respecto, debido a los

18 Es decir, que el coste de ajuste es de: (1/28B) [0,05)2.
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problemas que a continuacién discutimos.

En primer lugar, la variable indicada por el modelo es la denominada
Q marginal, mientras que nosotros hemos usado la Q media. El conjunto
de supuestos necesarios para que ambas coincidan dificilmente puede
darse en la realidad, lo que da pie a que variables distintas de Q
ayuden a explicar la inversién. Sin embargo, el 1Unico articulo que
conocemos que construye una medida aproximada de la Q marginal (Abel y
Blanchard, 1986) obtiene resultados muy similares a los obtenidos con
la Q media, si bien con datos agregados.

En segundo lugar, el calculo de la Q media exige estimar valores de
mercado a partir de valores contables, lo que implica criterios de
valoracién 1inevitablemente arbitrarios. Por ello, hemos presentado
algunos andlisis de sensibilidad, cambiando la variable de cash-flow,
la medida del stock de capital, la medida de Q y la muestra de
empresas. Estos ejercicios revelan que 1los principales resultados
cualitativos de nuestra estimacién preferida se mantienen, si bien los
coeficientes estimados varian.

En tercer lugar, contamos con datos sobre cuatro tipos de bienes de
capital y hemos aplicado distintos indices de precios y tasas de
amortizacién para cada uno. Sin embargo, hemos calculado el stock de
capital como la suma simple de los niveles de dichos tipos de bienes.
La teoria de la inversién con varios tipos de capital demuestra
(Wildasin, 1984) que la validez de esta aproximacién depende de un
supuesto muy fuerte: la separabilidad de los costes de ajuste para los
distintos bienes. En ausencia de este supuesto, la tasa de inversién
debe medirse por la tasa de variacién de un indice agregado de los
stocks de los distintos bienes de capital. No obstante, la puesta en
practica de este método para una muestra de empresas japonesas, en
Hayashi e Inoue (1991), no genera resultados muy distintos de los
obtenidos con el procedimiento habitual.

En cuarto lugar, en nuestra medida del valor de mercado de la
empresa se emplea la valoracién bursatil de un sélo dia -el de cierre
del ejercicio-, la cual podria contener un nivel elevado de "ruido". No

creemos, a pesar de ello, que una medida de Q con una valoracién
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bursatil media pudiera alterar nuestros resultados de forma radical,
pues otros autores que han puesto en practica este procedimiento han
obtenido para otros paises resultados similares a los nuestros.

Por ultimo, las estimaciones en que empleamos la Q de final del afio
1987 (es decir, en las que se usamos Q adelantada) pueden estar
distorsionadas por el crash de la Bolsa de octubre de dicho afio. La
teoria no especifica qué comportamiento deben seguir las empresas si
piensan que la cotizacién bursatil se aleja de lo justificado por las
"variables fundamentales”, debido por ejemplo a la presencia de
"burbujas". Si deciden ignorar aquélla en favor de estas ultimas,
esperariamos que se redujese el coeficiente de Q en periodos de alzas
“injustificadas" de la Bolsa (Hoshi y Kashyap, 1989, obtienen
resultados en este sentido para Japén). En nuestro caso, sin embargo,
no se detectan grandes diferencias entre los parametros estimados con Q
de inicio y de final de periodo.

Ciertamente no hemos intentado contrastar si en las valoraciones
bursatiles hay "burbujas", pero pensamos que el escaso poder
explicativo de Q se debe no tanto a esto sino esencialmente al escaso
desarrollo del mercado bursatil espafiol, que hace pensar que en €l no
se emplea eficientemente toda la informacién relevante. Para contrastar
esta conjetura hemos realizado estimaciones <con una medicién
alternativa de Q, que excluye algunas partidas de reservas contables
que deberian estar incorporadas por los inversores en su medida del
valor de la empresa. Esta medicién de Q no es significativa, lo que
puede considerarse como un resultado contrario a .la hipétesis de
eficiencia del mercado (conjuntamente con las hipdétesis del modelo de
la Q). Esto concuerda con los resultados empiricos de Rubio (1991),
quien halla evidencia de sobrerreaccién en las Bolsas espafiolas, en
contradiccién con la hipétesis de eficiencia informacional del mercado.

En resumen, pensamos que las principales aportaciones de este
trabajo son tres. En primer lugar, hallamos que el ratio Q es
parcialmente significativo para explicar la inversién en capital fijo
de las empresas industriales espafiolas, lo que confirma los resultados

previos de otros autores (Espitia, 1985, y Giner, 1991). Sin embargo,
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su significacién es pequefia, dando lugar a una elasticidad de la
inversién ante variaciones en la valoracién bursatil de la empresa
también reducida. Esta ultima es significativamente menor que la
hallada para otros paises (véase el Cuadro 8), lo que es consistente
con el menor grado de desarrollo de los mercados financieros en Espafa
y con el resultado de ineficiencia informacional mencionado en el
parrafo anterior.

Nuestra segunda aportacién es haber encontrado que la formulacién
mas simple del modelo de la g de Tobin es rechazada, debido a 1la
significacién de variables financieras. Este ultimo aspecto confirma
para Espafia los resultados obtenidos para otros paises (como los de
Blundell et al., 1991, para el Reino Unido o los 'de Fazzari et al. para
los Estados Unidos) asi como los obtenidos anteriormente por otros
investigadores para el caso espafiol, con modelos -de tipo neocléasico,
como los ya citados de Mato (1988) o de Hernando y Vallés (1991).

El creciente conjunto de articulos que encuentra sistematicamente
que las variables financieras tienen una gran importancia en las
decisiones de inversién en capital fijo de las empresas sugiere —aun er
ausencia de un marco tedrico mas estructurado-, que las empresas
espafiolas sufren restricciones de liquidez. Ello hace pensar qus
existen imperfecciones en los mercados financieros que restringen la:
decisiones de caracter real de las empresas. De nuevo, es plausible qu
estas restricciones tengan un caracter mas vinculante en un pais, com
Espafia, con mercados financieros insuficientemente -.desarrollados,

Por ultimo, a diferencia de lo hallado para otros paises, no hemo
encontrado ningun poder explicativo adicional en las ventas de 1
empresa, una vez incluidas Q y la autofinanciacién. En principio, est
resultado habria de interpretarse como indicativo de la cercania de lc
mercados industriales espafioles a la competencia perfecta. Sin embarg
somos reacios a esta interpretacién por dos motivos: los posible
problemas de medicién de la variable de ventas empleada (causados p«
la introduccién del IVA en 1986) y por no haber estimado estrictameni
la ecuacién que se deriva de los modelos de la Q con competenc:

imperfecta (por ejemplo, el de Schiantarelli y Georgoutsos, 1990), pu
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éstos implican la introduccién no sélo de las ventas sino de otras
variables en las ecuaciones de inversién. Este es uno de los aspectos
que requiere una investigacién ulterior.

Finalmente, creemos que las principales limitaciones de nuestro
analisis provienen del reducido numero de cortes transversales y de
empresas con que contamos. El primero mediatiza nuestros resultados en
la medida en que el valor de los parametros estimados puede depender
fuertemente de 1las perturbaciones agregadas ocurridas durante el
periodo muestral.19 La importancia de este problema sélo puede reducirse
si se dispone de un periodo muestral largo, que permita recoger
adecuadamente el efecto de las perturbaciones macroecondémicas. Por otro
lado, el reducido numero de empresas, asi como las caracteristicas de
éstas, hacen que nuestra muestra no sea representativa de la mayoria de
las empresas industriales espafiolas, que en general no disfrutan del
acceso al mercado bursatil como fuente de captacién de recursos. Ambos

aspectos sé6lo podran ser subsanados con el paso del tiempo.

19 Como demuestra Deaton (1991, cap. 5) para las estimaciones de

condiciones de primer orden en la teoria del consumo
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Apéndice 1: Explicacién del calculo de Q

Este apéndice describe el proceso de calculo del ratio q de Tobin
para una muestra de 82 empresas espafiolas que cotizan en Bolsa y estan
recogidas en la Central de Balances del Banco de Espafia de 1983:a 1987.

Se define la q media fiscalmente corregida ComO:20

]

= - 4 = o J
q, = (Vt T, Ay | 4 Zj=1(1 h - Zt) Pkt

t t Ki
donde V es el valor de mercado de la empresa, es decir, la suma de la
deuda neta mas el capital social menos los terrenos y las existencias,
todos medidos en valores de mercado. T, h, z, Ky Pk se han definido en
el texto. El superindice j denota los tipos de bienes de capital. En
adelante emplearemos la notacién KM para el valor de mercado del
capital, es decir, el equivalente de Pk K.

La variable empleada en las regresiones es una transformacién de gq,
que la normaliza y la expresa en términos de los precios de produccién
de la empresa, P, es decir:

= - « 4 _ = B J pi -
Qt = (qt 1)~ [ Ej:l(l by~ zt) Wy Pkt 1710 (1 rt] B ]

donde 1los w; son ponderaciones cuya construccién se explica mas

J
t
adelante.

A continuacién describimos los <criterios empleados para la
construccién de Q. Antes de ello es necesario aclarar un tema
relacionado con la valoracién a precios de mercado de los bienes de
capital. Inicialmente contabamos con datos desde 1982. Sin embargo, en
1983 tuvo lugar una regularizacién de balances a la que, segin Martin y
Moreno (1991) se acogié la mayoria de las empresas. Por tanto, el
criterio habitual de revaluar a precios de mercado el valor contable en

1982 daria lugar a problemas de valoracién en los afios sucesivos si las

20

En este apéndice omitimos, por sencillez, el subindice i de empresa.
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empresas ya han procedido a revaluar sus activos. Por ello, como
criterio preferido, tomamos el valor contable en 1983 como valor de
mercado, aplicando la revalorizacién procedente en los afios sucesivos
Alternativamente, también hemos estimado los valores de mercado de los
activos de capital suponiendo que en 1983 no hubo regularizacién, como

se explica mas abajo.

1. Valor de mercado de las acciones:

Es el —capital social nominal multiplicado por la cotizacién
bursatil en la Ultima sesién del afio anterior. (Fuente: Boletines
Oficiales de las Bolsas de Madrid, Barcelona y Bilbao, y Agenda

Financiera del Banco de Bilbao.)

2. Deuda neta:

Es la diferencia entre la deuda bruta y los activos financieros. La
deuda bruta es la contraida a cualquier plazo. También se incluyen las
reservas, salvo la prima de emisién de acciones y el remanente, que se
consideran en todo caso equivalentes al capital, y por lo tanto se
ignoran. En el texto se menciona una medida alternativa de Q: en ella
se detrae un conjunto adicional de reservas, en concreto, las
plusvalias por revalorizacién de activos y "Otras reservas". La
estructura del balance puede examinarse en el Apéndice 2.

Empezando con la deuda bruta, su valor contable difiere de su valor
de mercado: la deuda contraida a tipos de interés histéricos tendra en
general un valor distinto dados los tipos actuales (por ejemplo, el
valor de mercado de la deuda es inferior al valor contable si los tipos
de interés han subido desde que ésta se contrajo).

Para hallar el valor de mercado de la deuda, inicialmente se pensé
en separarla en dos categorias, con y sin coste financiero, tomando
como valor de mercado de la deuda sin coste financiero su valor
contable y calculando el valor de mercado de 1la deuda con coste

financiero capitalizando los gastos financieros a un tipo de interés de
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mercado (procedimiento seguido por Hoshi y Kashyap, 1989, y por
Hernando y Vallés, 1991). Sin embargo, la elevada proporcién de los
gastos financieros con respecto al valor de la supuesta deuda con coste
hace sospechar una separacién incorrecta, es decir, que en la deuda sin
coste hay incluidas partidas que en 1la practica ocasionan gastos
financieros.

Por tanto, hemos preferido separar la deuda segin su grado de
exigibilidad: para la deuda a corto plazo aceptamos como valor de
mercado su valor contable, mientras que para calcular el valor de
mercado de la deuda a largo plazo aplicamos el procedimiento explicado
mas arriba. Asi, el valor de mercado de la deuda, D, se calcula de la

siguiente manera
D = DCCP + p DCML

donde DCCP es el valor contable de la deuda a corto plazo, DCML el de
la deuda a medio y largo plazo y p un factor de revalorizacién igual al
valor de mercado calculado de la deuda (gastos financieros dividido por
el tipo de interés de las obligaciones eléctricas) dividido por el
valor contable de la deuda total.

Para los activos financieros empleamos el mismo método, incluyendo
en los activos a corto plazo el epigrafe de "Cuentas financieras” y las
acciones y participaciones recogidas en el de “Inmovilizado
Financiero", mientras que consideramos el resto de partidas de este
altimo epigrafe (véase el Apéndice 2) como activos a largo plazo. El
tipo de interés empleado es el de la deuda publica.

Finalmente, para el inmovilizado inmaterial asignamos como valor de

mercado su valor contable.
3. Existencias:
El valor contable de las existencias puede diferir sensiblemente de

su valor de mercado. Esto es especialmente cierto, en presencia de

inflacién, si la empresa aplica el método LIFO (last in-first out), es
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decir, lo que se vende se valora al Ultimo precio de compra.
Desgraciadamente, el cuestionario de la CBBE no contiene informacién
acerca de los métodos de valoracién aplicados por las empresas. La
evidencia informal 1indica que el procedimiento del precio medio
ponderado es el mas habitual, por lo que lo hemos adoptado. En su
aplicacién seguimos a Lindenberg y Ross (1981), quienes sugieren
contabilizar las existencias en cada periodo al precio medio del
periodo anterior y el actual, es decir que el valor de mercado de las
existencias en t es igual a:
L

XM, =XC, [P /z

t t m (P, +P )

xt ¥t

donde XC vy Px son, respectivamente, el valor contable y el precio de

las existencias.

4. Terrenos y bienes naturales:

La valoracién a precios de mercado de los terrenos suscita el
problema de que es dificil calcular su edad media (es decir, el tiempo
medio que hace que son propiedad de la empresa). En el caso de otros
activos del inmovilizado material ésta puede aproximarse utilizando la
informacién sobre amortizacién acumulada y dotacién anual a la
amortizacion, pero para los terrenos no existe esta informacién, pues
se consideran bienes no depreciables. La solucién que adoptamos es
suponer que la edad media de los edificios -que son 1los activos
amortizables de vida mas larga- es la misma que la de los terrenos (es
decir, que ambos activos se adquirieron a la vez).

Disponer de esta edad media permite transformar el valor contable
del primer ejercicio (1982) en valor de mercado utilizando un deflactor
aclecuado.21 A partir de aqui, puede actualizarse el valor de mercado de

los terrenos, de la forma siguiente:

21 . . o s .
Desgraciadamente, no existen indices de precios del suelo, lo que nos

obliga a wutilizar una aproximacién: los indices de precios de los
edificios.

38—



™, = (P, / Pp, ,) TM , +AIC,

donde PT es el precio de los terrenos (precio de la vivienda. Fuente:
INE, Indice de precios al consumo -epigrafe de vivienda-) y
ATCt=TCt41 - TCt, siendo TC el valor contable bruto de los terrenos.
El valor de mercado inicial es:

™

( P T) TC

1982 =~ Pr, 1082 7 P1,1982-EM 1982

. T . .
siendo EM" la edad media de los terrenos, cuya forma de céalculo se
explica en la seccién siguiente. Alternativamente, se considera que el

valor de mercado de 1983 era el contable.

S. Stock de capital e inversién:

La CBBE proporciona un desglose del inmoviiizado material en cuatro
categorias contables:

(1) Edificios y otras construcciones

(2) Instalaciones complejas especializadas

(3) Maquinaria, instalaciones y otro inmovilizado material

(4) Elementos de transporte.

Para calcular el valor de mercado de estos bienes utilizamos un
método de revaluacién recursivo tipo LIFO, teniendo en cuenta la
depreciacién.22 Para ello es necesario disponer de un valor de mercado
para el primer ejercicio de la muestra, lo que a su vez exige una
estimacién de la edad media del stock de capital.

La edad media del stock de capital en el primer ejercicio de la

muestra puede aproximarse por:

Martin y Moreno (1991) presentan una interesante discusién de
calculos alternativos del valor de mercado del capital real con datos
desagregados.
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/ DAJ

Jo_ J
EM = AAjgg, 1982

donge AA es la amortizacién acumulada y DA la dotacién anual de
amortizacién.

La partida contable de dotacién anual de amortizacién presenta una
evolucién muy erratica y algunas empresas dotan amortizaciones
excesivamente bajas en algunos ejercicios. Esto se debe, probablemente,
al caracter fiscalmente deducible de esta partida, que sdélo puede
aprovecharse si los recursos generados por la empresa son
suficientemente elevados. Por ello, hemos optado por calcular, para
cada tipo de activo, su edad media agregada segin el desglose a 2
digitos de la Clasificacién Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE),23

eliminando previamente valores atipicos.

El valor de mercado en el primer afio se calcula de la siguiente

forma:
! ___ = (p) s Bl ) kc? (1—6’)EMJ (J=1 4)
1982 = Pk, 1982 7 Pk, 1982-m%') RCiog2 =L

donde KC es el valor contable y & la tasa de depreciacién econdmica.
Como se comentdé mas arriba, la alternativa preferida ha sido adoptar
como valor de mercado el valor contable en 1983.

Las tasas de depreciacién econdmica para los activos comerciables
internacionalmente, (3) y (4), se calculan a partir de las estimadas
A por’Hulten y Wykoff (1981) para los Estados Unidos. Empleamos también
la tasa de depreciacidén que dan estos autores para los edificios, (1),
bajo un supuesto de tecnologia similar. Dado que estos autores
presentan las tasas de depreciacién econdémica de la maquinaria a nivel
desagregado, obtenemos la tasa de depreciacién de ésta como media
ponderada, siendo los pesos los consumos intermedios de maquinaria
realizados por cada sector. Las ponderaciones se obtienen a partir de

las tablas input-output de la economia espafiola para 1980, que se

23 Salvo los grupos 151 y 152, que se han mantenido separados por su

heterogeneidad.
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emplean asimismo para elaborar los indices de precios de la maquinaria,
a partir de los indices de precios industriales desagregados.
Finalmente, las instalaciones complejas especializadas, (2), son
combinaciones de varios tipos de bienes de capital que se constituyen
como un todo a efectos contables. Por su naturaleza es razonable pensar
que se componen esencialmente de maquinaria y edificios. De hecho, se
observa que su tasa de depreciacién contable se encuentra siempre entre
las tasas de depreciacién econdémica de estos dos tipos de bienes. Por
ello, hemos estimado la tasa de depreciacién econémica a partir de la

contable, suponiendo un método de amortizacién lineal, es decir:

1987

3
3 = (1/6) Z, 1982

1 J
(DAt / Kct)
De nuevo, este procedimiento de célculo se ha aplicado por grupos de
CNAE a 2 digitos, en vez de empresa por empresa.
A partir del segundo ejercicio (1983) es posible actualizar el valor
de mercado del stock de capital mediante la expresién:
T = b] j j b @
KMt =0 KMt (Pk,t / Pk,t—I} + IBt 1 (1=87)
que supone que la depreciacién se produce al final del ejercicio y la
inversién bruta nominal, IB, se realiza al inicio.
En cuanto a la inversién, no se dispone de datos de ventas vy
adquisiciones de inmovilizado material, por 1lo que la aproximamos

mediante la variacién del valor contable del capital:

18] = KC - KC]_, + DA}

El concepto contable que usamos para medir la inversién corresponde
al tedrico de inversién bruta. No obstante, hay algunas empresas con
valores negativos de la inversién, por haber retirado definitivamente
bienes de capital del balance. Este fendémeno no es muy preocupante,
pues es infrecuente: el afio en que sucede mas veces se da para 6

empresas (7 empresas en la muestra de 82).
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El procedimiento recursivo utilizado para el calculo del valor de
mercado puede producir valores de mercado negativos. Esto ocurre para
algunas empresas en el caso del material de transporte. En tal caso, el
valor de mercado se calcula como el valor contable correspondiente a

dicho ejercicio revaluado de forma analoga al valor de mercado inicial:

3
) kG (1-8))™

I _ pd 3
KMy = (Pey 7 Pie, t-p t

y se corrige también la inversién, para que sea consis<i nte con el

valor de mercado obtenido:
3! = P | : . J j j
IBt [1 /7 (1-87)] KMt KMt_l (Pkt / Pk,t-l)
6. Ajuste fiscal:

* Tipo impositivo (t): 35% de la base imponible.

* Deduccién por inversiones (h): 12% de la base imponible para los

ejercicios 1983 y 1984, y 15% desde 198S.

* Valor actual descontado de las deducciones por amortizacién:

Seguin la legislacién espafiola, las empresas pueden elegir entre dos
sistemas globales de amortizacién: 1lineal o degresiva. El primero
consiste en la aplicacién cada afio de una cuota lineal constante, d,
igual a la inversa de la vida fiscal, VF, del activo (periodo legal
minimo de amortizacién). Este sistema es el Unico permitido para los

s s 24
edificios.

Para los demas activos, la amortizacién degresiva proporciona un

flujo de deducciones mayor en valor actual que la lineal. Existen dos

24 Dado que la vida uUtil estimada de las instalaciones complejas

especializadas esta mas cercana a la de los edificios que a la de otros
activos, suponemos que también se les aplica el sistema lineal.
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métodos de amortizacién degresiva permitidos: "suma de digitos" y
"porcentaje constante". Este ultimo consiste en determinar la cuota
anual de amortizacién como un porcentaje constante, A, del valor
residual del activo. En este caso la cuota viene dada por (suprimimos

el superindice j por sencillez):

S R 1=n<VF

(1 - xy"rt n = VF

donde A = k/VF y k es igual a: (a) 1,5 si VF<5, (b) 2 si 5=VF<8 y (c)
2,5 si VFz8.

Este método resulta ser mas favorable que el de "suma de digitos"
dadas las vidas fiscales de los activos amortizables de la muestra, por
lo que suponemos que es el aplicado por todas las empresas para su
maquinaria y material de transporte.

Las férmulas necesarias para hallar los valores actuales de las
deducciones actuales y futuras por unidad de inversién realizada en el
afio corriente y el valor actual descontado de las deducciones por
depreciacién de los activos ya instalados, en los sistemas lineal y de
porcentaje para los sistemas lineal y de porcentaje constante, se han
tomado de Gonzalez-Piramo (1991).

La tasa de descuento de la empresa, r, la aproximamos por el coste
de los recursos ajenos para cada empresa, es decir, el cociente de los

gastos financieros y la deuda total.

7. Calculo de Q a partir de g:

Para calcular la variable Q a partir de g, esta udltima se multiplica
por el precio del capital y se divide por el de la produccién de la
empresa. El primero se halla ponderando, con pesos w, los indices de
precios de cada tipo de bien de capital por su proporcién en el stock

de capital nominal total de la misma. Es decir:
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w) = xc!

4 J
t t / ZJ=1 KCt

El indice de precios de la produccién se halla ponderando los
indices de precios industriales correspondientes a los epigrafes de
CNAE en los que produce la empresa por la proporcién de aquéllos en las

ventas nominales de ésta en el afio 1983.
8. Autofinanciacién y ventas

Las dos medidas de flujo de caja empleadas se definen de la
siguiente manera

Autofinanciacién = Saldo de pérdidas y ganancias del ejercicio

+ Dotacién amortizaciones + Provisiones explotacién

+ Insolvencias definitivas sin dotacién aplicada

+ Otras dotaciones + Beneficios diferidos

Capacidad de autofinanciacién = Autofinanciacién

- Impuesto sobre beneficios - Distribucién de dividendos y otros

Las ventas presentan el problema de que antes de 1986 (afio en que se
introduce el impuesto sobre el valor afiadido, IVA), no conocemos el
importe de los impuestos indirectos (impuesto sobre el trafico de
empresas, ITE) incluidos en las ventas. Por tanto, para mantener un
minimo de homogeneidad hemos empleado el total de las ventas incluidos
los impuestos. Ello da lugar a un aumento de las ventas artificialmente
elevado en 1986, pues el tipo impositivo del IVA es superior al del
antiguo ITE



9. Definicién de las variables cualitativas sectoriéles:

Nimero de empresas

Sector CBBE Sector CNAE 68 82
3 Energia 110,130, 151, 152 12 13
4 Agua 160 2 2
6 Siderometalurgia 220 10 11
7 Materiales de Construccién,

Vidrio y Ceramica 240 0 1
8 Quimica 250 5 5
9 Transformacién de metales 310, 320, 340, 360 12 15
10 Alimentacién 410, 420 6 7
11 No alimentarias 430, 470, 490 11 12

Nota: en las regresiones se excluye el sector 4 (Agua).
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Apéndice 2: Partidas financieras del activo y el pasivo

I. PASIVO

Deuda:
corto plazo:

- Proveedores y Efectos pendientes de cobro
- Hacienda Publica

— Préstamos recibidos a corto plazo

- Otras deudas a corto plazo

- Diferencia de valoracién de moneda extranjera
medio y largo plazo:

- Obligaciones y otros

- Préstamos a medio y largo plazo

- Otras deudas a medio y largo plazo

- Fianzas y depédsitos recibidos

1> -

1>

2. Reservas:
Reservas propiamente dichas:
- Prima de emisién de acciones
- Plusvalia por revalorizacién de activo y cuenta de actualizacién
y regularizacién de balances
- Otras reservas (Capital amortizado + Reservas legales + Reservas
especiales + Reservas estatutarias + Reservas voluntarias)
Previsiones, Provisiones y Subvenciones en Capital

II. ACTIVO

1. Inmovilizado:

- Inmovilizado material en curso (neto)

- Inmovilizado inmaterial neto

menos:

- Fondo de reversién (Pasivo)

- Inmovilizado financiero neto:

- Acciones y participaciones

Obligaciones

- Préstamos

- Fianzas

menos:
* - Provisién por depreciacién de inversiones financieras

- Provisién para insolvencias
- Gastos financieros diferidos

2. Deudores

3. Cuentas Financieras
- Acciones
- Obligaciones
- Otras

4. Situaciones transitorias de financiacién

5. Ajustes por periodificacién (menos: los del Pasivo)
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Gréfico 1
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