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RESUMEN

En este trabajo se analiza la interrelacion de las decisiones de
inversion y financiacion con un panel de empresas manufactureras
espariiolas. El modelo neocldsico de inversion es rechazado, debido a la
correlacion de la inversion con variables financieras. Alternativamente,
un modelo de inversién en el que existe una prima en el coste de la
financiaciéon externa es aceptado por la muestra. Esta prima en la
financiacién externa, que depende tanto del nivel de endeudamiento total
como de la estructura de activos de las empresas, supone, en promedio,
0,3 puntos porcentuales sobre el tipo de interés de mercado. Se contrasta
que, para las empresas mds jévenes y para las de menor tamafio, este
coste adicional es significativamente superior e implica una tasa de
descuento entre medio punto y un punto porcentual por debajo de la del
resto de empresas. En cambio, en las empresas que reparten dividendos
en periodos consecutivos, estos costes adicionales no son significativos.



1. Introduccion

La interrelacion de las decisiones de inversion y de financiacién ha
sido objeto de contraste empirico tanto a nivel agregado como
desagregado. Una de las justificaciones tedricas del racionamiento en la
disponibilidad de fondos externos o de las diferencias de costes de la
financiacién externa e interna es la existencia de informacién asimétrica
(véanse, por ejemplo, Stiglitz y Weiss (1981) y Calomiris y Hubbard
(1990)). En presencia de informaciéon asimétrica, el coste y la
disponibilidad de fondos externos para las empresas dependerén de
caracteristicas observables que ayuden a determinar el riesgo y la
rentabilidad esperada de los proyectos de inversién por parte de los
oferentes de crédito.

El primer objetivo de este trabajo es el de contrastar, para un
grupo de empresas manufactureras espafiolas en el periodo 1984-1992, la
influencia de variables financieras en un modelo neoclésico de inversién.
El segundo objetivo es el de determinar la importancia de alguna de las
caracteristicas observables de la estructura financiera de las empresas,
que, en presencia de informacién asimétrica entre los agentes, influyen
en el coste final de sus fondos externos. En concreto, contrastamos que
el coste de los recursos externos depende no solo del nivel de
endeudamiento, sino también de la estructura de activos de las empresas.
En tercer lugar, se analiza si hay evidencia en Espafia de grupos de
empresas para los que, por sus caracteristicas (colateral para ofrecer en
garantia, costes de acudir a fuentes de financiacién alternativas, riesgo
propio de su actividad productiva), las decisiones de inversién estan mas
limitadas por restricciones financieras.

Creemos que el estudio de la relacion de las decisiones de
financiaciéon e inversion en las empresas espafiolas puede ayudar a
entender la evolucién de estas variables a nivel agregado. En Espafia, los
mercados de acciones y de deuda estén menos desarrollados que en paises
como EEUU o Reino Unido. Asi, las instituciones financieras son la
principal fuente de recursos para las empresas (como en Alemania o
Japén), teniendo la mayor parte de la deuda un plazo de vencimiento
inferior al afio. Estas caracteristicas no han impedido que, durante el
ultimo periodo de expansion, las empresas tuvieran un incremento muy
elevado en la tasa de inversién (del 17% del output en 1984 al 25% en 1990),
a la vez que disminuian su nivel de endeudamiento y aumentaban el nivel
de activos liquidos. Esperariamos que, en una economia como la espaiiola,
con unos mercados financieros menos desarrollados, las decisiones de
inversion estuvieran mas correlacionadas, si cabe, con las decisiones de
financiacion. Ademés, al ser los bancos el principal oferente de crédito
para la empresa y tener mayores posibilidades de supervisién, tanto la



distribucién de los activos de la empresa (por ejemplo, depdsitos frente
a inmovilizado financiero) como el nivel de endeudamiento serian

relevantes para determinar el volumen de fondos destinados a nuevas
inversiones.

En un enfoque estructural, la literatura ofrece dos formas de
realizar el contraste empirico propuesto. Por un lado, se puede estimar la
ecuacion de inversiéon que se obtiene de un modelo de maximizacién de
beneficios que incorpora la variable Q o precio sombra del stock de capital
(Hayashi (1982)). A esta variable explicativa de la inversién se le ailade
alguna otra que mida la disponibilidad de fondos propios (por ejemplo, el
cash-flow), identificando a las empresas restringidas financieramente
como aquellas para las cuales la variable financiera es significativa (ver,
por ejemplo, Fazzari et al. (1988) para EEUU, Hoshi et al. (1989) para
Japén, Devereux y Schiantarelli (1990) para el Reino Unido, y Alonso y
Bentolila (1994) para Espafia). Existe una critica a esta aproximacién, ya
que, si se produce una divergencia entre la variable Q observada y la
tedrica, las variables financieras que se afiadan a la especificacién pueden
estar recogiendo efectos distintos del buscado, como, por ejemplo, las
oportunidades de inversion futura‘l’.

La otra via para evaluar el papel de las restricciones financieras,
que evita la critica anterior, utiliza la relacién existente entre la inversion
en dos periodos consecutivos que se obtiene de las condiciones de primer
orden del problema de optimizacién de la empresa. En presencia de
restricciones al nivel de endeudamiento o de primas en el coste de la
financiacién, la funciéon de inversion neocldsica dependera de otras
variables, ademds de los precios de la inversién y de los recursos
generados. Whited (1992) contrasta un modelo de inversién en el que el
precio sombra del limite de endeudamiento de cada empresa depende de
ciertas variables financieras. Nosotros, en cambio, modelizamos,
siguiendo a Bond y Meghir (1994), una prima en el coste de la financiacién
externa que depende de variables conocidas por la empresa.

Contrariamente a los resultados de Bond y Meghir para el Reino
Unido, a partir de una muestra de empresas manufactureras espafiolas,
rechazamos estadisticamente un modelo neoclédsico de inversion en el que
los tipos de interés son variables y la inversion tarda un periodo en ser
productiva. Encontramos que la fuente de rechazo del modelo es la

(1) Recientemente, Fazzari y Petersen (1993) han defendido este

procedimiento, una vez que se ha controlado por alguna variable que mida
desplazamientos de la demanda de inversién (por ejemplo, el capital
circulante) y sus conclusiones son que el cash-flow sigue teniendo un
efecto significativo.



correlacién del término de error de esta ecuacion con variables
financieras. Por contra, estimamos y aceptamos estadisticamente el modelo
alternativo de inversion en el que la oferta de crédito depende no solo del
nivel de deuda, sino también del nivel de activos liquidos de la empresa.
Este resultado difiere del encontrado por Alonso-Borrego (1994), que
acepta el modelo de inversién de Bond y Meghir solo para empresas
espaliolas que reparten dividendos, encontrando para estas empresas una
prima de financiacion externa significativa. Ademds, en el trabajo se
identifica una mayor influencia de las caracteristicas financieras en las
decisiones de inversion de las empresas pequefias y de las empresas
jévenes, que implica, en el promedio, un descenso en su tasa de descuento
intertemporal.

En la seccion segunda, presentamos, primero, un modelo de
demanda de inversion e incorporamos, después, una funcién de oferta de
crédito eldstica a caracteristicas observables de la empresa. En la seccién
tercera, se analiza la informacién muestral y el procedimiento de
estimaciéon. La seccién cuarta contiene los resultados obtenidos de las
estimaciones, y la seccién quinta, las conclusiones.

2. Modelo tedrico
2.1. Un modelo neocldsico de demanda de inversion

Cada empresa maximiza el valor presente descontado de la secuencia
esperada de recursos internos generados reales (m,,)

® t-1
Max E, ¥ |II 8,,| n,, 1)

tu]l {s=0

donde B, es el factor de descuento de la empresa i en el periodo s 2

Las empresas resuelven (1) sujetas a dos restricciones, una financiera y
otra tecnolégica.

La restriccién financiera es la que determina el destino de los
recursos generados por la empresa. Estos se dedican al pago de la deuda
contraida en el periodo anterior (B_|) y los demés son susceptibles de
repartirse como dividendos o de pasar a formar parte de los recursos
propios de la empresa. Los recursos internos generados no pueden ser

(2)En este modelo, los agentes son neutrales al riesgo. Suponemos, por
tanto, que las posibles relaciones entre inversion y financiacién no
reflejan necesariamente aversion al riesgo.
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negativos (n20) , es decir, la emision de acciones no se considera como
una fuente de generacién de fondos‘?’.

Sea K _, el stock de capital productivo en el periodo corriente, I la
inversion bruta y wN los costes del trabajo. El volumen de la produccién
viene dado por una funcién F(N, K ). Hay unos costes de ajuste de la
inversion en términos de pérdida de output representados por la funcién
H(I, K_)). En cada periodo, las empresas tienen que cumplir que la suma
de recursos internos y el pago por la deuda contraida, ambas en términos
reales, sea igual al volumen de la produccién menos los costes de ajuste
de la inversion, el pago por los costes reales del trabajo y el coste real de
la inversién. Por tanto, la empresa i satisface en cada periodo t la
siguiente igualdad

n,, = (1-1) [F(Ku_-u N,.) =@, N, = H(I, Kipy) -1y Byey
(2)
+ B, =il Ap:) Bjea — Pi I,

donde T es la tasa impositiva sobre beneficios, r_,es el tipo de interés
nominal sobre la deuda, y p: es el precio efectivo de los bienes de
inversién (que tiene en cuenta las deducciones por inversién)‘*’. Los
precios ©.y p: estén deflactados por el precio del output, siendo Ap: la
inflacién esperada del output entre (t-1) y t.

La restriccion tecnolégica, asociada a la regla de acumulacioén de
capital, es

Kje =1 + (1-6)) Ky @3)

El stock de capital de cada empresa (evaluado al final de cada periodo) se
deprecia a una tasa constante (6 1) . Esta regla de acumulacién de capital,
junto con la forma en que se ha definido el proceso productivo, implica

3) El niimero de empresas que recurren a ampliacién de capital en la
muestra es pequeiio y su volumen respecto al total es poco importante. En
cualquier caso, estas empresas no son eliminadas del andlisis posterior.

‘“)Descomponiendo el tipo de interés real en tipo de interés nominal
menos inflacién, podemos analizar la deduccién impositiva sobre los gastos
financieros.



que los bienes de inversién adquiridos tardan un periodo en constituir
parte del mismo‘®’.

Ademds, imponemos la condicién de transversalidad queimpidea las
empresas pedir prestado ilimitadamente

T-1
lim (II 8,,) B,, =0 (4)
T¥® sel

Sea ¢, el multiplicador asociado a la restriccién de no negatividad
de los recursos internos generados

Ty 2 0 (5)

Dado su stock de capital K, _ y conocido el conjunto de precios en
cada periodo, la empresa elige el vector (K, I, N,,, B ) que maximiza
(1) sujeto a las restricciones (2), (3), (4) y (5).

1e?

Una vez sustituimos la restriccion de acumulacién (3) en (2), las
condiciones de primer orden con respecto al empleo, al capital, y a la
deuda, son:

Ny, ¢ Fy (Kyeys Ny) =@, (6)
. 1+¢yen

Ky i 8, E, [Fe(Kyes Nypay) = He(Kyes Ligyy) + (1-6) H(Kyp, L)
it

1 I 1 1
+ (1-6,) Poal| = Hy (K, 1) - a0 p, =0
(7)
B, : (1+¢) -8, |- r, + (1—Ap:>] E, (1+¢,) =0 (&)

La primera condicién muestra cémo el factor trabajo se remunera segin su
productividad marginal. La segunda condicién indica que el valor

*)No solo a nivel individual tiene cabida esta formulacién. También en
términos agregados, Kydland y Prescott (1982) comprueban empiricamente
la relevancia de este supuesto.



corriente de una unidad de inversién debe ser igual al rendimiento
esperado en cada empresa. La expresion (8) indica que, cuando los
recursos generados son estrictamente positivos, la tasa de descuento
intertemporal de cada empresa debe ser igual a la inversa del tipo de
interés efectivo de la deuda, el cual se supone conocido.

Para obtener una funcién de inversiéon 6ptima susceptible de
estimaciéon, debemos elegir formas funcionales de F y H. F es homogénea
de grado uno y, por tanto, la productividad marginal del capital serd igual
al valor de la produccién menos el coste de trabajo por unidad de capital
F .= (F-NF,) / K = CF / K. La variable CF representa el cash-flow o
recursos generados después de pagar los inputs variables.

La funciéon de costes de ajuste, H, es positiva y convexa en la
inversion bruta, indicando que mayor inversién por unidad de capital
haceincurrir a la empresa en un mayor coste. Esta funcién se modeliza en
desviaciones respecto a una ratio de inversién constante c, siendo a el
parametro que mide el coste de ajuste.

I 2
* _e¢l K 9
K

it-1
it-1

H =

(1]

Si la restriccion de los recursos generados (m;.) se cumple con
desigualdad estricta, B, esiguala lainversa del tipo de interés efectivo.
En caso contrario, suponemos que la covarianza condicional entre el precio
sombra asociado a tal restriccion (¢w1m), y las variables en (t+l) es
constante. Por tanto, en ambos casos, llegamos a la siguiente regla de
inversion 6ptima:

1 CF L
E, K“ﬂ-HK(Kit’Iit+1)+(1_51) [HI(Kit-! L)+ 1 p:+1]
(1-1)r,+(1-Ap)) = o
1
- H; (Kypys 1,y) - Pi =40
(1-1) (10)

La funcién de inversion es no lineal en la variacién de los precios de los
bienes de inversion y en el nivel de cash-flow de la empresa (véase
Sargent (1978) para el caso de una relacion lineal) . En general, esperamos
que esta demanda de inversién esté correlacionada negativamente con
ambas variables. Si, ademds, la empresa no es precio aceptante en el
mercado de bienes y suponemos que se enfrenta a una demanda conocida

-10-



de la forma Pt = Y'tl“, donde e es la elasticidad precio, tanto las
productividades marginales como los costes de ajuste marginales estarén
premultiplicados por el factor (1 - 1/¢). En este caso, se obtiene como
término adicional el output por unidad de capital, que afectara
positivamente a la demanda de inversion:

CF
1 E

il ey }-) Hx (Kxu Iit+1)
(1-v)r, +(1 - AP Rae ¥

1 1 I
1-6 1 -2)H, (K;,, 1., — P,
+ ( 1) [( e) 1 (Kies Tin) + ) p 1]

1 1
=0
TE

~a-he K, 1 -
¢ (11)

Con el supuesto de expectativas racionales, la esperanza
condicional de las expresiones (10) u (11) puede ser sustituida por su
valor observado, afnadiendo a la ecuacion de Euler un error de
expectativas con media cero e incorrelacionado con aquellas variables en
el conjunto de informacion de la empresa en el periodo t (E (e,,,, | Q)=
0).

La derivacion de esta funcion de inversion descansa en el supuesto
sobre distribucién de recursos generados, el cual estd ligado a la
independencia de las decisiones de financiacién e inversién'®’. Un
primer contraste del supuesto de independencia de las decisiones de
financiacién consiste en comprobar si el término de expectativas de la
funcién de inversién esté incorrelacionado tanto con variables financieras
como no financieras. En segundo lugar, se desarrolla un modelo que tiene
en cuenta explicitamente la interrelacion de ambas decisiones. Ambos
modelos serdan contrastados para las empresas que reparten dividendos y
que, por tanto, cumplen n,, 2> 0. En este caso no esperariamos que el
modelo neocldsico tradicional fuera rechazado por los datos. Por ultimo,
analizamos ambos modelos en empresas pequeiias y jovenes que, dadas sus
caracteristicas, podrian experimentar una mayor interrelacién en sus
decisiones de financiacién e inversion.

(6)sj [0} o1 > 0 y su covarianza condicionada con variables en (t+1) no es
constan{e, la ecuacion de inversion (10) u (11) incorporard, ademas del
error de expectativas, el error de expectativas del nivel de

endeudamiento, ecuacion (8), multiplicado por el conjunto de variables en
(t+1).
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2.2 Relacién entre inversion y financiacién

En un modelo de equilibrio parcial como el presentado
anteriormente, la literatura ofrece dos formas de imponer la existencia de
informacion asimétrica entre los oferentes y los demandantes de crédito.
Una consiste en fijar un limite méximo al nivel de endeudamiento de cada
empresa en cada periodo (véanse, por ejemplo, Whited (1992) con
informacion de empresas, y Hubbard y Kashyap (1992) en términos
agregados).

La segunda consiste en hacer que el coste de los fondos ajenos
dependa, en cada periodo, de caracteristicas de la empresa, como su nivel
de endeudamiento y su colateral. Asi, cuando el colateral de una empresa
sea menor que su deuda, existird una probabilidad de quiebra, y la
funcion de oferta de deuda para las empresas seréd, ademés de lineal en el
tipo de interés sin riesgo, creciente en la ratio de endeudamiento y
decreciente en la funcién de activos recuperables (véase, por ejemplo,
Ocaia et al. (1994))""'. Asi, por ejemplo, en presencia de informacién
asimétrica en el mercado de crédito bancario, el mantener por parte de las
empresas un cierto nivel de saldos bancarios afectaria al coste del crédito
a través de la reducciéon del riesgo bancario. Por otro lado, buena parte
de los contratos de deuda estédn asociados a la existencia de este tipo de
colaterales: por ejemplo, hipotecas, lineas de crédito, créditos
garantizados con cuentas por cobrar, compromisos de patrimonio neto o
leasing. Siguiendo a Bond y Meghir (1994) y Alonso-Borrego (1994),
imponemos una funcién de crédito, conocida por la empresa, eldstica a
caracteristicas observables. En base a lo anterior imponemos que los
argumentos de dicha funcién son no solo el nivel de endeudamiento (B u) s
sino también el nivel de activos liquidos (A .,) por unidad de capital.

Bit W Aic (12)

ry =1, + G(By, Ay, K;p) =1, +b K

it

Haciendo la misma sustitucion de ecuaciones que en la seccién
anterior, llegamos a la siguiente funcién de inversion 6ptima:

"La inclusién como variable de decision de la empresa del nivel de
activos liguidos que se remunera a un tipo de interés igual al tipo de
interés sin riesgo genera una condicién adicional en la que la tasa de
descuento intertemporal de la empresa se iguala a la inversa del tipo de
interés neto de impuestos.

~12-



: S TR ST
E, it+ _i it 1_(1—1) He Ko Lie )
€

(1-1)r, +G, (B, A, K, ) +(1-Ap)) K €K

I

J 1 Pey
- Gy (By,, Ay, Ky,) By= (1-6) |(1-2) Hy (Kyps Tiy) = ————
€ (1 -1)

3 i

- =0
i >

- (1 - 1) Hx (Kit-l’ Iit) o
€ (13)

Obsérvese como, al igual que en el caso en que suponiamos una
oferta de crédito ineldstica, la funcion de inversion resultante lleva
implicito algiin supuesto de comportamiento del precio sombra de los
recursos generados. La diferencia estd en que ahora esperamos que el
error de expectativas asociado al nivel de endeudamiento de la empresa
(ecuacion (8)) no esté correlacionado con variables financieras por haber
sido corregido el tipo de interés de la deuda mediante la ecuacién (12).

Cuando la empresa se enfrenta a un limite en el nivel de
endeudamiento, en vez de una funcién de oferta de crédito como (12),
también la tasa de descuento de la funcién de inversion estaré multiplicada
por un término adicional como ocurre en (13). Whited (1992), por ejemplo,
considera tal restriccién efectiva y modeliza el multiplicador como funcién
de alguna caracteristica observable de la empresa. La diferencia con tal
aproximacion radica en que, en nuestro caso, la decisién sobre el nivel de
endeudamiento ha sido tomada, condicionada en la existencia de una oferta
de crédito observable y que es funcién de variables de decision de la
empresa.

3. Informacién muestral y estimacion
3.1 Informacién muestral

El apéndice de datos presenta las caracteristicas de la muestra de
empresas de la Central de Balances del Banco de Espana (CBBE). Se
dispone de un panel de 1.508 empresas manufactureras, durante el
periodo 1983-1992, que proporcionan informacién, al menos, en cinco aios
consecutivos. A continuacién, indicamos cémo han sido construidas las
principales variables econémicas del modelo, a partir de la informacién
contable.
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La serie de stock de capital ha sido obtenida, mediante el método de
inventario permanente, utilizando una tasa de depreciacién econémica
sectorial (ﬁj), a partir de las tablas de Hulten y Wykoff (1981) y un
deflactor también sectorial. La serie de inversion bruta utilizada en la
construccion del stock de capital es el resultado de la suma de las
variaciones del inmovilizado material neto mds las dotaciones para
amortizacion del inmovilizado y, por consiguiente, puede tener
observaciones negativas.

El output de cada empresa se define como el valor afiadido, es decir,
el valor de la produccion menos los consumos intermedios. El cash-flow se
define como la diferencia entre el valor afiadido y los gastos de personal.
El valor econémico de la deuda se iguala a su valor en libros, debido a su
cardcter eminentemente de corto plazo y la dificultad de conocer el periodo
de vencimiento. Los activos liquidos estdn compuestos por activos
financieros de corto plazo més disponibilidades (caja y cuentas
corrientes).

El gran numero de empresas en la muestra, las diferencias en la
propia naturaleza de las empresas, Yy, posiblemente, en sus
procedimientos contables son las posibles causas de la elevada varianza
entre empresas de las variables construidas, especialmente del stock de
capital (cuadro A.2 del Apéndice).

Los precios observados por las empresas tienen variaciéon temporal
bien a nivel agregado o a nivel sectorial. El tipo de interés, comun a todas
las empresas, es el de un activo sin riesgo a largo plazo. Los precios de
los bienes producidos coinciden con los deflactores sectoriales del valor
afnadido. El precio efectivo de los bienes de inversion se ha construido a
nivel sectorial, a partir de las tablas input-output.

3.2 Estimacién
La ecuacion de Euler (11) del modelo de inversiéon que preconiza la

independencia de las decisiones de financiacién, una vez sustituida la
esperanza condicional, es:

-14-



1 CFiu| 1 [Yieu| a,, 1, [lien )
— +-(1-2)
(1-t)r +(1-A p:t) Kie Je| K] 2 € | K
I (1
+ a (1-}.) (1—53) st | a (1_1) it (14)
* Kie € \Kiul
.

(1-t)r+(1-Ap]) l

En dicha expresion hemos utilizado la funcién de costes de ajuste (9),
sustituyendo el parametro c por el nivel de inversioén de reposicién, 6 ¥
que no es constante sector a sector.

Los tres ultimos términos de la ecuacién de Euler, que solo
presentan variacién sectorial y temporal, son eliminados y aproximados
por dummies que recogen el efecto sectorial (aj) y temporal (a,) de forma
independiente. Ademéds, hemos considerado la existencia de efectos
individuales aditivos (a,) que pretenden recoger diferencias entre las
empresas en sus procesos productivos (por ejemplo, en la intensidad de
los factores o en los costes de ajuste del factor capital), en las condiciones
del mercado en el que operan (por ejemplo, elasticidad de la demanda), en
los cambios tecnolégicos a los que se enfrentan o en la covarianza entre el
precio sombra de la restriccién de los recursos generados y las variables
en (t+1). Los efectos temporales (a ) recogeran, ademas del efecto del tipo
de interés ya recogido en el modelo, efectos ciclicos sobre la inversién de
las empresas que no estdn recogidos por la propia evolucién de las
variables explicativas individuales (por ejemplo, la demanda agregada).

La regla de inversién 6ptima caracterizada por (14) es no lineal en
las variables y en los parédmetros estructurales. Para estimarla, hemos
utilizado el método generalizado de los momentos (GMM, Hansen
(1982))¢®’. Dado un conjunto de instrumentos, este método trata de
encontrar los parédmetros que satisfacen las condiciones de ortogonalidad
que debe cumplir el error de expectativas, € Los instrumentos son
variables en el conjunto de informacién de los agentes en el periodo t que

(®8)Jtilizamos una versién modificada del programa en Gauss escrito por
Hansen, Heaton y Ogaki.
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estdn correlacionadas con las variables que aparecen en la ecuacién de la
inversién. En general, los instrumentos utilizados en cada estimacién
incluyen las variables que aparecen en cada ecuacion debidamente
retardadas.

Dado que a la ecuacién (14) le hemos afiadido efectos individuales
y que estos pueden estar correlacionados con las variables explicativas
contemporédneas de la inversién, para eliminarlos se realiza la estimacion
en primeras diferencias. Ahora, el error de expectativas es una media
moévil de primer orden, y, por tanto, los instrumentos védlidos son las
variables conocidas con dos periodos de anticipacién, por lo menos.
También la estimacién de la matriz de covarianzas de las condiciones de
ortogonalidad tiene en cuenta que el término de error es MA(1). Dado que
el panel es incompleto, consideramos solo los productos cruzados
existentes para cada empresa (véase Runkle (1991)).

De la estimacion de la ecuacién en diferencias, obtenemos los
valores estimados del parédmetro de coste de ajuste (a) y de la elasticidad
de demanda (g). A partir de la imposicion de las condiciones de
ortogonalidad, se puede contrastar la validez estadistica del modelo sin
restricciones y analizar si esta depende de factores financieros
correlacionados con el término de error.

Con el fin de contrastar el efecto de determinadas variables
financieras sobre la inversién, se estima la ecuacién de optimalidad de la
empresa cuando esta se enfrenta a una funcién de oferta de crédito que
depende de caracteristicas observables. La ecuaciéon (13) con las
funciones de H y G formuladas es:

*JUtilizamos la matriz de ponderaciones propuesta por Newey y West
(1987) que garantiza que es definida positiva. Ademéds, suponemos que la
correlacién de e, entre empresas es cero.
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Reparametrizando los términos de esta ecuacién, se puede estimar,
no solo el parametro del coste de ajuste (a) y de la elasticidad de la
demanda (g), sino también el pardmetro b que mide el efecto del nivel de
deuda por unidad de capital en el coste de la financiacion r..

Como ya se apunté en el apartado tedrico, las estimaciones
propuestas (ecuaciones (14) y (15)) suponen que todas las empresas
generan recursos internos, o que la covarianza condicional entre b Y
las variables en (t+l) es constante. La diferencia entre las ecuaciones
(14) y (15) es que al modelizar en esta ultima de forma explicita la
interrelacion entre las decisiones de inversion y financiacién, el supuesto
de constancia en esa covarianza condicional deberia satisfacerse ya que
el precio sombra ¢, no estara correlacionado con variables financieras.

De hecho, existe un grupo de empresas para las cuales esta
hipétesis se cumple con certeza. Estas empresas son las que generan
recursos en dos periodos consecutivos. Si suponemos que la variable
recursos generados 1, no es observable!”, podemos seleccionar
aquellas empresas que cumplen el criterio, mds fuerte, pero observable,

de repartir dividendos en dos periodos consecutivos (d“u> 0, d,>0). Las

29 Una explicacién puede ser el elevado niimero de empresas en la
muestra que no cotizan en bolsa y tampoco distribuyen dividendos.
Creemos que la remuneracion del capital en estas empresas no se realiza
necesariamente via pago de dividendos.

~17-



estimaciones para este conjunto de empresas consideran la posibilidad de
que el criterio de seleccion sea endégeno. Seguimos el procedimiento de
estimacion de Bond y Meghir y Alonso-Borrego anadiendo linealmente,
como variable explicativa del error de expectativa, la inversa de la ratio
de Mill asociada a la probabilidad de que las empresas paguen dividendos
en dos periodos consecutivos‘!?’.

4. Resultados

El cuadro 1 presenta el resultado de estimar el modelo de inversion
con poder de mercado (ecuacién (14)} para diferentes conjuntos de
variables instrumentales. El pardmetro de la funcién de coste de ajuste de
la inversién es casi siempre significativo, pero su valor es
sorprendentemente bajo. Si evaluamos la funcion de coste de ajuste en los
valores medios de la muestra con a igual a 0,1 y sin tener en cuenta el
poder de mercado de las empresas, este coste de ajuste representa 0,5%
de la inversién y 0,1% en términos del valor afiadido bruto. Estos valores
son muy inferiores al estimado, por ejemplo, por Whited, para la economia
americana, también con informacién individual, de un 10% de la inversion,
aproximadamente.

El paréametro a implica un coste de ajuste de la inversién muy
pequeiio, pero se mantiene para Espafia, como para Estados Unidos, que
tal valor estimado es mayor con un modelo Q que con una condicién de
Euler‘!®’. Las estimaciones a partir de un modelo Q para las empresas
industriales espariolas varian entre el 2% y el 6% (véase Alonso-Borrego y
Bentolila (1994)). A partir de una condiciéon de Euler, una explicacion a
un valor estimado de a tan reducido es la existencia de errores de medida
en la variable inversion. Al contrario de lo que ocurre con otras bases de
datos, no contamos con informacién de los gastos de inversién, sino que
debe construirse por diferencia entre stocks en dos periodos
consecutivos.

La elevada magnitud del coeficiente ¢, que mide la elasticidad de la
demanda, muy por encima de la unidad, indica que las empresas de la

(*'ygase, por ejemplo, Heckman (1978).

12 condicién de primer orden del problema de optimizacién en la
seccién 2 con respecto al bien de inversiéon I, es: q, = P: + (1-1) Hn
cuando la restriccién de recursos generados no es efectiva, siendo q el
precio sombra de la restriccién de acumulacién de capital. La Q de Tobin
o ratio q“/px se relaciona con el nivel de inversién para un stock de
capital y una Porma funcional de H, dados.
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muestra poseen, en promedio, cierto poder de mercado. Cuandoc esta
elasticidad de demanda se restringe a ser infinita (caso de empresas
competitivas), la estimacién del parémetro a no varia, aunque el ajuste de
la ecuacidn es peor. Otro supuesto habitual en la literatura para obtener
una forma reducida de la demanda de inversion a partir de informacion
individual ha sido el de hacer el tipo de interés constante. Nosotros hemos
comprobado que esta restriccion implica el rechazo de las condiciones de
sobreidentificaciéon, independientemente del conjunto de instrumentos
utilizado.

El test de sobreidentificacién de la % indica la probabilidad con la
que las condiciones de ortogonalidad del error de expectativas, e 1eey CON
los instrumentos elegidos se estdn cumpliendo. Dicho test rechaza el
modelo cuando instrumentamos con un conjunto de variables reales y
financieras, tanto con instrumentos en (t-1) como con instrumentos en
(t-1) y (t-2). Hemos considerado paraello retardos de todas las variables
individuales que aparecen en la condicion de Euler y variables con un
retardo del nivel de deuda y activos financieros de la empresa, las cuales,
en la hipétesis del modelo neoclésico, se deciden de forma independiente
al nivel de inversion. Por el contrario, cuando dejamos de considerar
estas dos variables financieras y el cash-flow retardado de dos o tres
periodos, el modelo se acepta, comprobédndose que cada una de estas
variables financieras por separado implica el rechado del modelo.

La ultima parte del cuadro 1 contiene la correlacion de primero y
segundo orden de los residuos estimados. Paraello, tanto la varianza como
la covarianza de los residuos se ha estimado promediando entre el niimero
de empresas y ponderando por el nimero de periodos disponibles. Dado
que el modelo implica que los residuos estimados son MA(1), la correlacion
de segundo orden debe ser cero. Aunque no se ha realizado ningtin test
de significacion que tenga en cuenta la estimaciéon por variables
instrumentales, un margen superior al 95% de probabilidad para
considerar que no existe correlacion de primer orden es t 2/
(observaciones)®®. Dado que en el cuadro 1la correlacién de primer orden
variaalrededor de 0,05 que es superiora la cota 0,03 (para un numero de
observaciones de 4.485) se acepta que hay correlacién de primer orden.
El limite superior de probabilidad (al 95%) de la correlacion de segundo
orden cuando los residuos son MA(1) es * 2 [1.5/observaciones]®®. Como
las correlaciones estimadas de segundo orden en el cuadro 1 son inferiores
a 0,04 (limite superior para un nimero de observaciones de 2977), se
rechaza la existencia de correlacion de segundo orden.

Por tanto, hemos encontrado que la causa de rechazar el modelo de

inversiéon neocldsico a nivel desagregado estd en su correlaciéon con
variables financieras contempordneas y desfasadas. Analizamos, a
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continuacion, como posiblefuente de correlacion del error de expectativas
la existencia de alguna forma de restriccion financiera. El cuadro 2
presenta los resultados de la estimaciéon de la ecuacién de Euler de
inversion que tiene en cuenta una oferta de crédito que es funcion del
nivel de endeudamiento bruto de la empresa o del nivel de endeudamiento
neto (es decir, el endeudamiento bruto menos los activos liquidos a corto
plazo) .

Al considerarse un tipo de interés que es funcion del endeudamiento
neto de cada empresa, los instrumentos vélidos para la estimacién de la
funcion deinversion incluyen valores retardados tanto de variables reales
como del nivel de deuda y de liquidez de la empresa. El test de
sobreidentificacion indica que este modelo es véalido, aceptdndose con
mayor probabilidad en el caso de considerar deuda neta que en el de
deuda bruta. El valor estimado de b (0,004) indicaria que, en promedio,
las empresas soportan un coste adicional en su endeudamiento cercano a
0,3 puntos porcentuales‘’® que haria reducir su nivel de inversion
deseado. Este coste adicional de la financiacion implica un descenso en la
tasa de descuento de los recursos futuros, ademés del efecto directo
negativo que el nivel de endeudamiento neto tiene sobre la tasa de
inversion. Que el pardmetroestimado del coste de ajuste disminuya cuando
se incorpora lafuncién de crédito puede interpretarse como que los costes
de ajuste recogian tanto restricciones tecnolégicas como financieras. Sin
embargo, la magnitud de £ aumenta sensiblemente al dejar libre el
paréametro b, indicando cierta colinealidad en la estimacion de ambos
parametros, sin que ello tenga una clara interpretacién econémica. Este
valor del pardmetro € implica unos méargenes (1/¢) cercanos al 20%, valor
en consonancia con el obtenido en Mazén (1992) (¢!,

Las dos funciones de inversion anteriores se han reestimado para
las empresas que reparten dividendos en dos periodos consecutivos,
controlando por este criterio de seleccion‘!®. A priori, esperariamos
que estas empresas no estuvieran restringidas en los mercados de crédito,

(13)

El valor medio muestral de la ratio deuda neta-stock de capital es de
0,66. —

() E1 valor estimado de e estd identificado en el supuesto de

rendimientos constantes. Si se abandona tal supuesto, no seria posible
identificar de forma separada el pardmetro de los rendimientos, el de la
elasticidad (€) y el del coste de ajuste (a).

15) La matriz de variazas y covarianzas no se corrige por la posible
heterocedasticidad inducida al sustituir el criterio de seleccion por valores
estimados. En la medida en que este término no es significativo, no
esperamos que la correccion anterior altere los resultados.
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ya que podrian financiar su inversion simplemente alterando el reparto de
sus recursos internos.

En el cuadro 3, se han plasmado las estimaciones para este grupo de
empresas y del probit que explica la probabilidad de pagar dividendos en
dos periodos consecutivos. En las columnas 1 y 2, se hace el mismo
ejercicio que en el cuadro 1, es decir, se estima el modelo que presupone
que las decisiones de financiacién e inversiéon no estén relacionadas,
incluyendo en el primer caso variables financieras entre los instrumentos,
pero no en el segundo. El test de sobreidentificacion acepta la hipotesis
nula de que todos los instrumentos -incluidas las variables financieras-
estdn no correlacionados con el término de error. Se corroboran asi las
conclusiones de Martinez y Mato (1993) y de Alonso-Borrego (1994),
obtenidas también con informacién de empresas espafiolas, de que aquellas
empresas que reporten dividendos no estén restringidas financieramente.
Este resultado es confirmado en las columnas 3 y 4, ya que el pardmetro
b del modelo que incluye una oferta de crédito eldstica es solo significativo
al 10% y el valor estimado es inferior al obtenido para el total de empresas
manufactureras. Los otros dos pardametros del modelo toman valores que
van en la direccion esperada: tanto el coste de ajuste (no significativo),
como la elasticidad de la demanda son inferiores a los estimados para el
total de la muestra.

Como ya se apuntd en la introduccidon, el tercer objetivo de este
trabajo es el de determinar si distintos grupos de empresas tienen un
diferente grado de dependencia en sus decisiones de inversiéon y
financiacion. Para ello se agruparon a priori las empresas segin alguna
variable, criterio que se considera correlacionado con el colateral que
garantiza los recursos ajenos, el riesgo propio o idiosincrdsico a su
actividad productiva y el asociado a la probabilidad de quiebra, pero no
estd correlacionada con el error de expectativa de la ecuaciéon de
inversion. En la hipétesis nula de que en alguno de estos grupos de
empresas las decisiones de inversion y financiacibn no sean
independientes, esperamos que se rechacen las restricciones de
sobreidentificacion de la ecuacion de inversion neoclésica y que en el
modelo de inversion con funcion de oferta de crédito eldstica al
endeudamiento neto, el pardmetro que mide esta elasticidad (b) sea
significativo.
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El primer criterio de division de la muestra fue el de tamaio, que
se evalué a partir del empleo total de cada empresa‘’®’. Aunque en el
modelo es el stock de capital la variable de escala, aqui es el empleo. Este
es el criterio habitualmente utilizado cuando se emprenden medidas de
politica econdémica. Para clasificar a cada empresa, se tomé su empleo total
en el primer afio para el que se tenia observacién, consideréndose
pequerias aquellas cuyo ntimero de trabajadores era inferior a la mediana,
y grandes, las demés. De esta forma, se evita parcialmente el problema de
seleccion endégena en el periodo muestral, si se decide conjuntamente
tamano o empleo e inversion.

Como muestra el cuadro A.3 del Apéndice, las empresas pequeiias
se caracterizan porque en promedio invierten més por unidad de capital
y generan mayor cash-flow. Sin embargo, en el gréfico 1 se observa que
el saneamiento financiero ha sido més fuerte que en las empresas grandes,
no existiendo diferencias en términos del endeudamiento bruto al final del
periodo muestral. Incluso teniendo en cuenta el nivel de activos liquidos,
el gréafico 2 muestra que, en términos netos, el endeudamiento es inferior
en las empresas mds pequefias.

Los resultados de la estimacion del modelo neoclasico y del que
incluye la oferta de crédito eldstica han quedado reflejados en el cuadro
4. El primer modelo, cuando se incluyen variables financieras entre los
instrumentos, no supera el test de sobreidentificacion para las empresas
pequeiias y solo marginalmente para las grandes. Asi, el problema de
relacion entre las decisiones de inversion y financiacion afecta a ambos
tipos de empresas, pero, como parece desprenderse de la columna 3 y
especialmente de la 4, es mas significativo en el caso de las empresas
pequeiias. El modelo de inversion con oferta de crédito elastica se acepta
con mayor probabilidad y el coeficiente del crédito con respecto al nivel
de endeudamiento neto es significativamente superior. Por tanto, las
empresas pequefias soportarian un coste de la deuda 0,3 puntos
porcentuales superior al de las empresas grandes‘!’), Este mayor coste
implicito de los recursos ajenos, incluso admitiendo similares niveles de
endeudamiento bruto y de coste asociado a los recursos propios para
ambos tipos de empresas, generard un coste total del capital también
mayor para las empresas de menor tamafio. Ademés, la tasa de descuento
intertemporal (B) serd, en promedio, de 0,965 en las empresas grandes,

(16) Aunque en el modelo es el stock de capital la variable de escala, aqui
es el empleo. Este es el criterio habitualmente utilizado cuando se
emprenden medidas de politica econémica.

117 La ratio media de deuda neta-stock de capital para las empresas
pequeiias es 0,63, y para las grandes, 0,69.
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frente a 0,96 en las pequenas. El resto de coeficientes estimados también
es coherente con lo que a priori se esperaria: los costes de ajuste en la
inversion son superiores para las empresas pequeias y, ademés, perciben
la demanda de sus productos como si existiera mdas competencia, es decir,
afectando menos al precio de los bienes cuando alteran la cantidad de
producto que lanzan al mercado.

El segundo criterio de particion de la muestra fue el de la edad de
las empresas. La importancia de esta separacion se deriva de que algunos
de los problemas méds cominmente citados en la puesta en marcha de
nuevas empresas son el acceso a financiacion externa y el coste de la
misma. Estas dificultades, procedentes del mayor riesgo asociado al
proyecto deinversién iniciado, haninducido el desarrollo de instrumentos
financieros especificos para este tipo de empresas (por ejemplo, las
sociedades capital-riesgo y los préstamos participativos) .

Se seleccionaron como empresas jovenes aquellas que, en el aiio
inicial de la muestra (1983), no habian renovado mas de una vez su capital
productivo (excepto los edificios)‘’®. Esto supuso que las empresas
jovenes tenian entre 8 y 14 anos de existencia, dependiendo de su sector
de pertenencia. Como se puede observar por la informacion de las
variables del Apéndice (cuadro A.3), las empresas jovenes adquieren més
activos fijos por unidad de capital, generan mayor cash-flow y estédn més
endeudadas, aunque su proceso de saneamiento, en el periodo muestral,
ha sido més répido que en las empresas maduras.

El cuadro 5, que estima las dos funciones de inversion, confirma
solo parcialmente las dificultades financieras de las empresas jovenes. El
modelo neocldsico para las empresas jovenes se acepta estadisticamente
cuando se incluyen como instrumentos las variables financieras, pero los
residuos estimados presentan una correlacién de segundo orden muy
elevada. El modelo de inversion que incorpora la oferta de crédito eldastica
se comporta mejor en términos de la correlacion de los residuos estimados
tanto para las empresas jovenes como para las maduras, aunque el ajuste
del modelo resulta mejor para las empresas maduras, a priori menos
restringidas. El pardmetro b de las empresas jovenes dobla el de las
maduras. En este sentido, el gréfico 3 muestra las primas estimadas en el
coste de la financiacién externa por empresas, ordenadas estas segun el
endeudamiento neto. Como se observa en dicho gréfico la prima de

*®)para determinar el nimero de afios necesarios para renovar el capital
productivo, se utiliza la inversa de las tasas de depreciacion sectoriales.
La muestra, con este criterio de seleccion, cambia respecto a la analizada
anteriormente, debido a que la informacién sobre la fecha de creacion de
la empresa solo estéa disponible en 1992.
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endeudamiento es significativamente mds alta para las empresas j6venes
que para las empresas pequeilas y a la vez la prima de endeudamiento de
estos dos grupos de empresas es mayor que para el conjunto de la
muestra.

Este mayor pardmetro b refleja el mayor coste de los fondos
procedente del exterior e implica una tasa de descuento intertemporal un
punto porcentual méds bajo'®. Sin embargo, los resultados son
insatisfactorios en el pardmetro de los costes de ajuste, que no es
significativo para las empresas jovenes. El valor estimado del pardmetro
que mide la elasticidad de la demanda, superior al de las maduras, también
es coherente con lo que se esperaria: las empresas jovenes disfrutan de
menores mérgenes comerciales.

5. Conclusiones

El presente trabajo ha contrastado la importancia de las
restricciones financieras con un panel de empresas manufactureras
espaiiolas en el periodo 1984-1992. Para ello se ha estimado una demanda
de inversién en capital fijo que se deriva de un problema de optimizacién
bajo incertidumbre. Dicha funcidn tiene en cuenta la existencia usual de
costes de ajuste, y que las empresas no se comportan competitivamente en
el mercado de bienes. También considera un impuesto diferenciado entre
recursos internos y externos, y un periodo para que la inversion
realizada sea productiva.

Hemos encontrado, en primer lugar, evidencia de que la causa de
rechazar el modelo neocldsico de inversion, para el conjunto de empresas
en la muestra, estd en la correlacién con variables financieras. La
muestra, ademés, se caracteriza por un coste de ajuste de la inversion
muy reducido (0,5% de la inversién) y una elasticidad precio de la
demanda que evidencia cierto poder de mercado de las empresas.

En segundo lugar, se ha modelizado la influencia de las
restricciones financieras en la inversién a través de una oferta de crédito
que depende del nivel de endeudamiento y de activos liquidos de la
empresa. La demanda de inversion, restringida a esta oferta de crédito,
se acepta estadisticamente, aunque el coste adicional estimado solo es, en
el promedio de las empresas, de 0,3 puntos porcentuales. Estos resultados

¥* Teniendo en cuenta que la ratio media deuda neta-stock de capital
de las jévenes es 0,87 frente a 0,49 de las maduras, la diferencia de tipos
de interés soportada seria cercana a 0,7 puntos porcentuales.
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indican que el modelo es consistente con la existencia de informacion
asimétrica en el mercado de crédito, en el que las caracteristicas
observables de la empresa, colateral y nivel de endeudamiento,
determinan conjuntamente una prima en el coste de la financiacién externa
para cubrir el riesgo de la inversion.

Por ultimo, se ha contrastado que existen grupos de empresas méds
restringidos financieramente como las empresas de menor tamario y las méds
jovenes, debido a que soportan un coste unitario de sus recursos externos
mayor. Este coste financiero superior implica una tasa de descuento
intertemporal entre medio punto y un punto porcentual inferior a la del
resto de las empresas. La evidencia encontrada en un periodo temporal de
disminucién en el nivel de endeudamiento, sobre todo en las empresas
jovenes y pequeifias, indica la importancia del colateral y del riesgo de
quiebra para la determinacion del coste financiero. Estas diferencias son
importantes, ya que podrian ayudar a explicar el comportamiento en el
ciclo econémico de la inversion y de otras variables reales ante
perturbaciones de politica monetaria y fiscal (ver, por ejemplo, Gertler
y Gilchrist (1994)).
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CUADRO 1
BSTIMACION GMM DE LA PUNCION DE INVERSION CON PODER DE MERCADO (ECUACIGN 14)
PERfODO 1984 - 1992
Instrumentos en (t-1 Inetrumentos en (t-1) y (t=2)
Con variablea Sin variables Con variables Sin variables
financieras financieres financieras financieras
Parfmetros eetimados

@ 0,09 0,15 0,12 0,15
(Coste de ajuste) {(1,39) {1,62) (2,00) (2,19)

3 3,63 3,34 3,20 3,28
(Elasticidad de demanda) (5,92) (5,34) (8,38) (6,11)
Test de sobreidentificacién

e 29,07 2,24 31,80 11,32

Grados de libertad H 2 10 6

valor P 0,00 0,32 0,00 0,11
Correlacién de los residuca

1°F orden -0,05 -0,06 -0,06 -0,06

22 Orden 0,00 0,00 0,00 0,00

Instrumentos en (t-1): lae variables no financierae son (I

:-1"‘&2l ’ (I:~xlx
(Nc-llx

)2y /R ).
Lae variables financierae son (B/K),, (AF/K)_ vy (CF_ /K ).

t-2
:-z) *

Instrumentos en (t-1) y (t-2): A loe instrumentos en (t-1) de lae eetimaciones anteriores se
afiaden los miemese instrumentos, pero en (t-2).

Todae les eatimaciones incluyen duamies sectorialss y temporales como regresores, incorporados
aditivamente, y como inetrumentos.

~9%-



CUADRO 2
ESTIMACION GMM DE LA FURCIGON DE INVERSION CON @ODER DE MERCADO
Y OFERTA DE CREDITO (BCUACIGR 15)
PERfODO 1984 - 1992
Instrumentos en (t-1) Instrumentoe en (t-1 t-2
Con deuda Con deuda Con deuda Con deuda
bruta neta bruta neta

Parémetros eetimadoe

a 0,08 0,09 0.08 0,06
(Coste de ajuste) (2,37) (2.23) (2,62) (2,26)

e 10,84 12,41 4,90 5,64
(Elasticidad de demanda) (0,97) (0.76) (3,82) (3,34)

b 0,009 0,0006 0,004 0,004
(Elasticidad de oferta de (1,53) (1,11) (1,59) {3,24)
crédito)
Test de sobreidentificacién

2 12,07 9,18 18,00 19,40

Grados de libertad S [ 13 15

Valor P 0,03 0,16 0,16 0,20
Correlacién de loe reeiduos

1°* orden -0,04 -0,08 -0,04 -0,10

22 Orden -0,08 -0,06 -0,06 -0,06

2
Inatrgmentoa en (t-1), con deuda bruta: (It‘l/xt‘%:)' (I, /K )7 (Y /R )0 (N /R ) (B/R)y_,»
(E/K)cz-z . (crtvllxt_z), (A/R)t.z' Instrumentos en (t-2) con deuda neta: ee afiade a los anteriores
WK,

Inetrumentos en (t-2) y (t-3): A los instrumentos en (t-1) de las estimaciones anteriores se
afiaden loa miamos instrumentos, pero en (t-2).

Todas las estimacionea incluyen dummies sectoriales y temporales como regresores, incorporados
aditivamente, y como instrumentos.
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CUADRO 3
ESTIMACIGN DE LA FURCION DE IRVERSION PARA LAS EMPRESAS CON DIVIDERDOS POSITIVOS
PERfODO: 1984-1992 )
F. Invereién con poder de mercado F. Inversién con oferta
de crédito eldstica

Con variables Sin variables Deuda bruta Deuda neta
financieras como financierae como

instrumentos inetrumentos

ParSmetros eetimados

a 0,23 0,22 0,03 0,05
(Coste de ajuste) (1,60) (1,63) (0,47) (0,86)

& 2,44 2,85 2,45 2,43
(Blasticidad de demanda) (12,11) (7,47) (12,32) (14,76)
b - - 0,002 0,03
(Elaaticidad de oferta de (1,80) (1,64)

crédito al endeudamiento)

A ~-0,07 -0,01 -0,13 -0,05
(Término de eeleccién) (-0,78) (-0,07) (1,23) (0,52)
Test de
scbreidentificacién

e 6,65 1,85 10,77 17,23

Gradoe de libertad 9 5 12 14

Valor P 0,67 0,87 0,55 0,24
Correlaci6én de residuoe

1% orden -0,20 -0,19 -0,15 -0,11

22 orden -0,00 -0,01 0,01 0,02

Instrumentoe en (t-1) y (t-2): ver nota cuadro 1 para los instrumentoe en lae doe primeras
columnae ¥ cuadro 2 para los instrumentoe en lae doe filtimae columnase.

Probit para dividendoe positivos doe periodos coasecutivos (dnu b's dn)
nGmero observaciones 7501

Variablee explicativae

(A e dy, ) (1/% )., (r/x 2 (CF/E_ ), /Ky
1,73 -0,008 -0,001 0,20 -0,02
(47,14) (0,07) (0,02) (5,53) (1,45)
(B/K) (A/K) (VR_)y (8/K) 2 (/K2
-0,09 0,08 -0,05 0,002 -0,004
(5.56) (2,79) (1,44) (3,61) (2,08)

pseudo R = 0,31
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CURDRO 4
ESTIMACIGN GMM DE LA FUNCION DE IGVERSIGR PARA EMPRESAS PGQUERAS Y GRANUES
PRRIODO: 19841992

Empresas Pequefias

F. Invereién con poder de mercado F. Inversién con oferta de
crédito eléstica
Con variables Sin variables Deuda bruta Deuda ne a
financieras como financieraa como
instrumentos inetrumentos
Parimetros Estimados
a 0,18 0,30 0,13 0,08
(Coete de Ajuste) (2,46) (3,28) (3,35) (2,36)
3 3,50 10,39 6,96 6,43
(Elaaticidad de (8,89) (2,35) (3,00) (3,47)
demanda)
b - - 0,07 0,01
(Elasticidad de (1,37) {2,24)
oferta de crédito al
endeudamiento)
Teat de
sobreidentificacién
Pa 35,84 2,92 16,11 22,12
Grados de libertad 10 6 13 15
Vvalor P 0,00 0,81 0,24 0,14
Correlacién de loa
residuos
1°" orden -0,03 -0,11 -0,08 -0,06
22 orden 0,00 -0,02 -0,02 0,00
Empresas Grandes
F. Inversién con poder de mercado F. Inversién con oferta de
crédito eldstica
Con variables Sin variables Deuda bruta Deuda neta
financieras como financieras como
instrumentos instrumentos
Parametros Estimados
@ 0,07 0,03 0,05 0,02
(Coste de ajuste) (0,97) (0,34) (1,37) (0,51)
3 2,65 2,27 4,14 4,66
(Elasticidad de {10,67) (4,07) (4,01) (3,64)
demanda)
b - - 0,005 2,005
(Elasticidad de (1,786) (4,66)
oferta de crédito al
endeudamiento)
Test de
sobreidentificaci6én
e 18,22 7,12 13,61 14,11
Gradoe de libertad 10 6 13 15
valor P 0,05 0,31 0,40 0,52
Correlacién de los
residuos
1° orden -0,06 -0,07 -0,04 -0,09
22 orden 0,01 0,02 -0,05 -0,05

Inetrumentoe en (t-1) y (t-2): ver nota cuadro 1 para los instrumentos en las doe primeras
columnas y cuadro 2 para loe inetrumentoe en las doe Gltimae columnas.
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CUADRO 5
BSTIMACIGN G204 DE LA PUNCION DE INVERSIGR PARA EMPRESAS JOVENES Y MADURAS

PERfODO: 1984-1992

Parfmetros Eetimados

a
(Costes de ajuste)

2
(Elaaticidad de
demanda)

b

(Elaaticidad de
oferta de crédito al
endeudamiento)

Test de
sobreidentificaci6n
2
Gradoe de libertad
Valor P

Ccrrelacién de loe
reeiduos

1% orden
29 orden

Empresas J6venes

P. Inverseién con poder de mercado F.

crédito eldstica

Inversién con oferta de

Sin variables Deuda bruta

financieras como

Con variablee
financieraa como

Deuda neta

instrumentos instrumentos

-0,10 0,10 0,02 -0,11
(~0,38) (0,50) (0,35) (-1,29)
1,88 2,50 4,01 5,02
(23,34) (5,46) (3,26) (2,25)

- - 0,015 0,012
(2,51) (2,10)

7,17 5,91 17,67 20,43

10 6 13 15

0,71 0,43 0,17 0,16
0,27 -0,10 -0,02 -0,13
0,14 =0,03 -0,04 -0,02

_Empresas Maduras
F. Inversién con poder de mercado F. Inversién con oferta de

crédito eldetica

Con variables
financierae como

S$in variables
financieras como

Deuda bruta

Deuda neta

inetrumentos instrumentos
Parfmetroe Estimados
a 0,15 0,18 0,11 0,09
(Costes de ajuste) (1,19) (1,47) (2,60) (2,20)
] 2,27 2,76 5,53 2,60
(Elasticidad de (14,30) (4,43) (2,06) (7,76)
demanda)
b - - 0,009 0,006
(Blasticidad de (1,89) (8,86)
oferta de crédito al
endeudamiento)
Teet de
eobreidentificaci6én
? 19,82 8,63 19,33 21,58
Gradoe de libertad 10 6 13 15
Valor P 0,03 0,20 0,11 0,12
Correlaci6én de los
residuos
* 1% orden -0,20 -0,21 -0,21 -0,30
22 orden -0,05 -0,05 -0,04 -0,04

Inetrumentos en (t-1) y

(t-2): ver nota cuadro 1 para lose instrumentoe en las

columnas Y cuadro 2 para loe inetrumentos en lae doe Gltimas columnae.
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GRAFICO 1

RATIO DEUDA BRUTA~STOCK




-32-



GRAFICO 2

PRIMAS DE ENDEUDAMIENTO ESTIMADAS

Porcentajes
%
10 Totot
Jovenes

8 ] [ p—
s Pequenas

6 -

4 -

2 -

0

Decitos



Apéndice A

A.1l. Seleccién de la muestra

La fuente estadistica bdsica de este trabajo es la informacién
individual de las empresas no financieras, contenida en la Central de
Balances del Banco de Espafia (CBBE), en el periodo 1983-1992. De esta
muestra se seleccionaron las empresas con 5 periodos consecutivos, por
lo menos, elimindndose aquellas cuya actividad principal era agricola,
energética, constructora, de servicios, o que habian cambiado de
actividad en algin momento. Tampoco se han considerado las empresas
que en algin periodo pertenecieron mayoritariamente al sector piiblico.

De las restantes empresas, se eliminaron las que cumplian los
siguientes filtros de consistencia: a) no tenian empleados; b) no pagaban
salarios; c¢) su valor afiadido bruto era nulo o negativo; d) el inmovilizado
material neto era nulo o negativo; e) las variaciones de su inmovilizado
material neto eran mayores que el triple de su inmovilizado en el periodo
precedente; y f) las variaciones de su deuda con coste y de sus activos
financieros eran superiores a 50 veces su deuda y activos en el periodo
precedente.

La muestra final quedo6 constituida por 1.508 empresas que suponian
12.025 observaciones, tal y como se refleja en el cuadro A.1.

A.2. Construccién de las variables
Variables individuales:

- Valor Anadido Bruto: define como el valor de la produccién menos
consumos intermedios. El valor de la produccion incluye el importe
neto de la cifra de negociacion y otros ingresos de explotacién, la
variacion de existencias de productos terminados y en curso, los
trabajos realizados por la empresa para su inmovilizado y las
subvenciones de explotacion. A su vez, los consumos intermedios
se obtienen como suma de las compras netas, otros gastos de
explotacién, y tributos, y restando la variacién de existencias de
mercaderias y de materias primas.

- Empleo: se obtiene como suma del empleo fijo y del empleo temporal.
El empleo temporal es el numero de trabajadores temporales
multiplicado por el nimero medio de semanas trabajadas y dividido
por 52.
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- Cash-flow: se define como el valor afiadido bruto menos los gastos
de personal (es decir, coincide con el resultado econémico bruto de
la explotacion) .

- Inversién bruta en inmovilizado material: se construye como el
incremento del inmovilizado material neto mas las dotaciones de
amortizacion del periodo, incluidos intereses activados y otras
revalorizaciones.

- Stock de capital: es el valor a coste de reposicion del inmovilizado
material neto. Este valor se obtiene mediante el procedimiento de
inventario permanente (véase Salinger y Summers (1983)}, quees
un procedimiento recursivo basado en la siguiente expresion:

K=[I+(P, /P ).K, (1-8)]

V-1
Siendo P el deflactor de los bienes de inversion y 6 la
depreciacion econémica de los bienes de inversién. Como condicién
inicial se toma el valor contable del inmovilizado material neto.

- Deuda bruta: incluye los recursos ajenos de la empresa a largo
plazo asi como la financiacion a corto plazo con coste (de entidades
de crédito, obligaciones y otros valores negociables y otros).

- Activos financieros: es la suma del inmovilizado financiero, los
activos financieros a corto plazo y las disponibilidades (caja y
cuentas corrientes y de ahorro).

- Activos financieros a corto plazo: a la anterior variable se le resta
el inmovilizado financiero.

- Dividendos: es la propuesta de distribucion dedividendos recogida
en el balance de las empresas.

Variables sectoriales:

- Deflactor del Valor Afiadido Bruto: son los deflactores sectoriales
de Contabilidad Nacional con base 85 con un nivel de desagregacion
de 14 sectores de la clasificacion NACE-CLIO R-25. Estos
deflactores se enlazaron con los de base 80 mediante sus tasas de
crecimiento corregidas para que se respetara el enlace (mas
agregado) llevado a cabo por la propia Contabilidad Nacional.
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= Deflactor de los bienes de inversion: es una media ponderada por
sector de los deflactores agregados de material de transporte,
productos metédlicos y maquinaria y otras construcciones en base
85. El enlace con la base 80 se llevé a cabo con los mismos criterios
que el anterior deflactor, y las ponderaciones sectoriales se
obtuvieron a partir de las tablas input-output del afio 1986.

- Depreciacion econémica de los bienes de inversién (§): media
ponderada de las depreciaciones econémicas de los tres tipos de
bienes de inversion recogidas en Hulten y Wykoff (1981). Las
ponderaciones sectoriales obtenidas a partir de las tablas input-
output del afio 1986.

Variables agregadas:

- Tipo de interés nominal: Se considera el tipo de interés de un
activo sin riesgo a largo plazo, medido como el rendimiento medio
de la deuda del Estado con plazo superior a dos afos.

- Tasa impositiva sobre beneficios: Es constante e igual a la tasa
impositiva media de 0,35.

- Desgravacion por inversion: Elprecio de la inversion se ajusta por
un indice, comun a todas las empresas, en el que se supone que las
empresas aprovechan parcialmente la desgravacion al poder
repartirse esta en un nimero de afios y tener un limite mdaximo.
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CUADRO A.1.

PANEL IXFIPLETO DE €MPRESAS: 1983-1992

N2 de periodos

N2 de empresas

N2 de observaciones

w o N U

Total

195
193
226
203
224
487
1.508

975
1.158
1.582
1.624
2.016
4.670

12.025
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BSTADISTICOS MUESTRALES DE LAS VARIABLES. PBRfODO: 1984-1992

CUADRO A.2

Valor afiadido bruto (Y)
Empleo (N)

cash-Flow (CF)
Inversién bruta (I}
Stock de capital (k)
Deuda bruta (B)

Activoa Financieros (AF)

Activoa financieros a
corto plazo (A)

¥/K |

N/K_,
CE‘/K_l
/K,
B/K
AF/K
A/X
(B-AF)/K

(B-A)/K

Inflaci6én (deflator ¥)

Precio relativo de la
N 1
Inversién (p )

Depreciacibén econbmica

Tipo de interés nominal

Variables individuales

Media Desaviacién Minimos Maximos
Bsténdar
1.138,8 4.096,0 2 91.607
236,3 70%,3 1 15.951
425,6 1.914,9 -17.067 5§5.114
152,7 761,5 -10.862 45.391
1.401,9 4.952,1 1 97.975,8
756,4 2.727,5 [¢] 71.076
460,4 2.659,5 -257 97.176
185,7 1.161,6 -257 68.418
2,096 3,035 0,013 119,593
0,731 1,265 0,009 30,244
0,645 1,197 -3,8%0 64,832
0,171 0,266 -0,963 3
1,052 1,939 o 51,798
0,511 1,311 -3,730 59,362
0,391 1,131 -3,730 59,362
0,541 2,147 -59,362 51,506
0,661 2,078 -59,362 51,506
Variables sectorialees
Media Deaviacién Minipos Maximos
tipica
0,050 0,046 -0,061 0,185
1,024 0,079 0,816 1,285
0,047 0,025 0,019 0,139
0,13 0,014 0,114 0,165

Nota: Todas las variables individuales en términos reales medidas en millones de
pesetas, excepto el empleo medido en nimero de trabajadores.
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CUADRO A.3
DIVISIONES DE 1A MUESTRA
ESTADISTICOS MUEBSTRALES

Pequefias Grandes
760 ewmpresas 748 expresas

N2 de observacionea 6056 N¢ de observacionea 5969

Media Desviacién Media Dasviacién
tipice tipica
I/K_x 0,178 0,294 0,163 0,235
C!‘/Kil 0,699 1,44 0,590 0,884
B/K 1,093 2,269 1,010 1,532
(B-A)/K 0,629 2,491 0,694 1,548
AB/x -0,037 3,062 0,015 0,943
A(B-A)/K -0,082 3,191 ~0,002 0,986

J6venss Maduras
219 empresas 278 empresas

He de observacionee 1706 K2 de observaciones 5377

Media Deeviacién Media Deeviacién
tipica tipice
/K, 0,229 0,350 0,151 0,224
cP/K 0,891 1,370 0,591 0,985
B/K 1,278 2,731 0,900 1,469
(B-A)/K 0,867 2,820 0,492 1,788
AB/K -0,010 3,303 0,025 0,969
A(B-A)/K -0,066 3,313 -0,001 1,081
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