CariTuLo IV

RESTRICCIONES FINANCIERAS E INVERSION
EN FRANCIA Y ESPANA: UNA COMPARACION
BASADA EN DATOS INDIVIDUALES
DE EMPRESAS (*)

Todos los grdficos y cuadros de este estudio se integran en un anexo estadistico
que se distribuye separadamente en la Red (www.bde.es). Este capitulo incluye
los mas relevantes, manteniendo la misma numeracién que en el anexo estadistico,
lo que explica los saltos de numeracion existentes.

(*) Este capitulo ha sido elaborado por Ignacio Hernando, del Banco de Espafia, y André Tiomo, del Banco de
Francia. Las opiniones expresadas son responsabilidad de los autores y no necesariamente reflejan los puntos

de vista del Banco de Francia y del Banco de Espafia.



1. INTRODUCCION

El andlisis de los determinantes del comportamiento inversor ha sido tradicionalmente un
tema de investigacion clave en macroeconomia. Por un lado, el gasto en inversién de las empresas
determina la futura capacidad productiva de la economia. Por otro lado, las fluctuaciones en el gasto
en inversién, que es mucho mas volatil que el gasto en consumo, constituyen un factor determinante
del ciclo econémico. Precisamente, la considerable volatilidad de la inversién y su importante contri-
bucién a las fluctuaciones econdmicas agregadas han servido frecuentemente como motivacion de
los estudios sobre el comportamiento de la formacion bruta de capital. En particular, dentro de la
literatura empirica sobre inversiéon empresarial, el papel de los factores financieros para explicar las
fluctuaciones ciclicas ha sido un aspecto que ha merecido una sustancial atencién (I). La reciente
investigacion econométrica sobre la relevancia de las restricciones de liquidez para explicar el com-
portamiento inversor ha descansado en un volumen creciente de estudios tedricos sobre las imper-
fecciones de informacion en los mercados de crédito. A su vez, esta literatura ha contribuido a expli-
car las grandes fluctuaciones en la inversion en respuesta a pequefias perturbaciones. En este senti-
do, algunos modelos recientes han destacado el papel desempefiado por las condiciones en los
mercados financieros en la propagacion de shocks relativamente pequefios (2).

La creciente disponibilidad de bases de datos de panel ha sido un elemento esencial para
el desarrollo de la investigacion microeconométrica sobre la conexion entre decisiones reales y
financieras. En particular, los datos de panel permiten al investigador contrastar adecuadamente
las implicaciones de seccién cruzada de los modelos que consideran la existencia de problemas
de informacién asimétrica entre prestamistas y prestatarios. Ademas, el uso de datos microeco-
némicos tiene ventajas adicionales: permite obtener medidas mas adecuadas de las variables de
interés; mejora la precision de las estimaciones, al introducir variacién de seccion cruzada;y fa-
cilita un mejor tratamiento de los sesgos potenciales resultantes de la agregacién de empresas,
la presencia de simultaneidad y la existencia de variables omitidas (3). No obstante, el uso de
informacién individual también conlleva algunos problemas, siendo los mas comunes los sesgos
implicitos en la composicion de las muestras y la escasa dimensién temporal de los paneles.

(1) Schiantarelli (1996) y Hubbard (1998) ofrecen panoramicas recientes de esta literatura.
(2) Véase, por ejemplo, Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999).

(3) Véase Hsiao (1986) para una descripcion de las potenciales ventajas del uso de datos de panel; Blundell,
Bond y Meghir (1996) y Bond y van Reenen (2002) para excelentes panoramicas de la literatura microeconométrica
sobre inversion empresarial; y Deutsche Bundesbank (2001) para una coleccién de trabajos sobre comportamiento
de la inversion basados en el uso de datos de panel. Finalmente, en el marco de la Monetary Transmission Network del
Eurosistema, diversos trabajos se han ocupado de la conexién entre politica monetaria e inversién utilizando bases
de datos microeconémicas: Butzen, Fuss y Vermeulen (2001), Chatelain et al. (2001), Chatelain y Tiomo (2001), Gaio-
tti y Generale (2001), von Kalckreuth (2001), Liinnemann y Matha (2001) y Valderrama (2001).
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Dentro de esta rama de la literatura que se ocupa de la modelizacién microeconométri-
ca de la inversion, diversos trabajos recientes han abordado el reto de establecer comparacio-
nes entre paises en el papel de los factores financieros en las decisiones de inversion empresa-
rial (4). El objetivo de estos trabajos es el de identificar diferencias entre paises en el impacto
de las restricciones financieras sobre la inversion y ligar estas diferencias a caracteristicas espe-
cificas de los paises (en particular, de sus sistemas financieros). Pero los estudios multi-pais se
enfrentan a la dificultad de armonizar informacién procedente de fuentes nacionales que, en la
mayoria de los casos, siguen normas contables diferentes (5).

En este capitulo, se analizan las decisiones de inversién empresarial en Francia y Espafia, pres-
tando especial atencién al papel de las restricciones financieras en la explicacién del comportamiento
inversor. Con este fin, se utilizan bases de datos cuidadosamente armonizadas, que permiten el uso
de variables definidas homogéneamente en ambos paises. En concreto, la informacion utilizada consis-
te en dos paneles de datos de empresas industriales seleccionadas de entre aquellas que han colabo-
rado con las Centrales de Balances del Banco de Francia y del Banco de Espaiia en el periodo 1991-
1999. La armonizacién de las bases de datos es un aspecto clave en los estudios de comparacién en-
tre paises, ya que la eliminacién de las diferencias contables es una condicién necesaria para poder
interpretar las variaciones en los resultados como diferencias genuinas de comportamiento.

Con el fin de contrastar la existencia de restricciones de liquidez, en este capitulo se presenta
un contraste de exceso de sensibilidad de la inversién al cash-flow utilizando un modelo estindar de
ecuacion de Euler. La eleccién de este enfoque metodoldgico se justifica por el hecho de que este
modelo, al controlar implicitamente por la influencia de expectativas, se ve menos afectado por la criti-
ca habitual a los contrastes de exceso de sensibilidad al cash-flow (el cash-flow puede estar indicando
tanto la presencia de shocks de demanda como la existencia de restricciones de liquidez). Con mas
precisién, tanto el modelo tedrico como la estrategia de contraste utilizados en este trabajo estin ba-
sados, en gran medida, en Bond y Meghir (1994). Estos autores presentan un modelo empirico de in-
version basado en la ecuacién de Euler de una version aumentada del modelo neoclasico de inversion.
El modelo utilizado supone que la empresa se enfrenta a una jerarquia de costes para las fuentes de
financiacion alternativas y concluye la existencia de diferentes caracterizaciones del comportamiento
inversor en funcién de las distintas politicas de financiacién utilizadas por las empresas.

El capitulo se organiza de la siguiente manera. La seccién 2 ofrece una revision de la litera-
tura sobre inversién y restricciones financieras. La seccién 3 describe los rasgos basicos del mo-
delo estructural de inversion empresarial de Bond y Meghir (1994), que utiliza la metodologia de
ecuacion de Euler. La seccién 4 presenta las definiciones y los estadisticos descriptivos de las va-
riables empleadas en el anilisis. La seccién 5 recoge los principales resultados del contraste de las
implicaciones empiricas del modelo. Finalmente, las conclusiones se resumen en la seccién 6.

2. INVERSION, FINANCIACION E INFORMACION ASIMETRICA:
CONSIDERACIONES TEORICAS

2.1. La relevancia de las condiciones financieras en las decisiones de inversion

El supuesto de mercados de capitales perfectos, sobre el que han descansado tradicional-
mente los modelos empiricos de inversion, se traduce en que, en un mundo sin impuestos, para

(4) Véase en Bond et al. (1997), Hall, Mairesse y Mulkay (1999), Bond, Harhoff y Van Reenen (1999), Chate-
lain et al. (2001), Laeven (2001) y Love (2001) estudios microeconométricos con comparaciones entre paises sobre
inversion empresarial.

(5) CECB (2000) ilustra las dificultades inherentes a la tarea de armonizar informacién contable de diferen-
tes paises.
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las empresas resulta irrelevante la decisién entre fondos propios y ajenos a la hora de financiar
sus proyectos de inversion. La existencia de informacién asimétrica entre oferentes y demandan-
tes de fondos implica la quiebra del resultado de irrelevancia de la decision entre financiacién in-
terna y externa. Existen fundamentaciones tedricas alternativas para justificar la conexion entre la
estructura financiera de las empresas y sus decisiones de inversién. Entre las mas relevantes se
encuentra la existencia de impuestos distorsionantes, costes de transaccién y costes de quiebra.
La incorporacién de asimetrias de informacién en la modelizacion del mercado de crédito ha lle-
vado a dos tipos de resultados, complementarios entre si, con repercusiones directas en el com-
portamiento inversor de las empresas. En primer lugar, la conclusion mas general de los modelos
que incorporan asimetrias de informacién es que el coste de los fondos externos con que se en-
frenta cada empresa depende de su situacion financiera. En segundo lugar, algunos de estos mode-
los concluyen que, bajo determinadas condiciones, la existencia de informacién incompleta sobre
la calidad de los proyectos de inversion de las empresas hace que los prestamistas no ajusten el
tipo de interés a la situacién especifica de cada empresa sino que introduzcan restricciones cuan-
titativas en el crédito concedido. Estos resultados permiten justificar la relevancia de la estructura
financiera como determinante de la inversién empresarial.

El primero de los resultados citados —Ila dependencia del coste de la financiacién exter-
na de la situacion financiera de la empresa— es la prediccién mas extendida en la abundante
literatura (6) que incorpora la existencia de informacion asimétrica en la modelizacion del mer-
cado de crédito. De acuerdo con estos trabajos, las asimetrias de informacién entre prestamis-
tas y prestatarios justifican la existencia de un diferencial o prima entre el coste de los recursos
externos e internos. Esta prima puede estar recogiendo, entre otros factores, los costes de su-
pervision —asociados a la existencia de riesgo de quiebra—, para los prestamistas, de los pro-
yectos de inversion. Ademads, esta literatura sugiere que esta prima de la financiacién externa
depende de la situacion financiera del prestatario. Asi, en Bernanke y Gertler (1989) se presen-
ta un modelo donde dicha prima depende inversamente de la riqueza neta que se pueda apor-
tar como colateral. Cuanto mayor sea el colateral aportado con relacién al tamafio del crédito,
menores seran los incentivos para que el prestatario acometa inversiones arriesgadas. Alterna-
tivamente, en otros trabajos —por ejemplo, Bond y Meghir (1994) y Alonso-Borrego (1994)—,
el coste de la financiacion externa es una funcién del nivel de endeudamiento por unidad de
capital. Por otro lado, en Estrada y Vallés (1998) se proporciona un contraste, para el caso espa-
fiol, de un modelo que considera el nivel de endeudamiento neto como determinante del coste
de los fondos externos.

En cuanto al segundo resultado —la existencia de racionamiento de crédito—, su funda-
mentacion teorica se asienta en la incapacidad de los oferentes de crédito para observar la renta-
bilidad de los proyectos de inversion. La posibilidad de que el crédito resulte impagado hace que
la rentabilidad esperada por los prestamistas dependa no solo del tipo de interés que fijen, sino
también del riesgo asociado a los proyectos que financien. Como sefialan Stiglitz y Weiss (1981),
los cambios en el tipo de interés que fijan los prestamistas pueden tener un doble efecto sobre el
riesgo medio del conjunto de sus créditos. En primer lugar, el efecto de seleccion adversa (segin
el cual las empresas que asumen mayores riesgos y perciben como baja su probabilidad de devol-
ver el crédito son las que estan dispuestas a aceptar mayores tipos de interés) hace que si los
prestamistas elevan el tipo de interés acaben financiando a empresas que asumen mayores ries-
gos. Por otro lado, existe un efecto de incentivos que se traduce en que aumentos de tipos de
interés pueden inducir a las empresas a acometer proyectos con menor probabilidad de éxito
pero con mayores beneficios potenciales. De acuerdo con estas razones, es posible aceptar que el
tipo de interés que maximiza los beneficios esperados de los oferentes de crédito (r*) sea tal que

(6) Dos ejemplos, frecuentemente citados, de esta literatura son Bernanke y Gertler (1989) y Greenwald y
Stiglitz (1993).
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la demanda de crédito exceda a la oferta (es decir, establecen un tipo de interés inferior al que
igualaria la oferta y la demanda de fondos prestables). En otros términos, si los prestamistas incre-
mentan los tipos que fijan por encima de r*, el incremento inducido en el riesgo medio es tal que
disminuyen sus beneficios esperados. Por tanto, el equilibrio en el mercado de crédito puede es-
tar caracterizado por una situacién de racionamiento.

Este tipo de modelos es observacionalmente equivalente a los que sugieren que el dife-
rencial entre el coste de la financiacién interna y externa depende de la situacion financiera de
la empresa, en la medida en que predicen que la disponibilidad de fondos para cada empresa
dependera de caracteristicas observables que reflejen su situaciéon financiera. Por tanto, entre
un conjunto de empresas con proyectos de inversion con rentabilidad esperada similar, estaran
restringidas aquellas con una situacién financiera mas débil (de acuerdo con ciertas caracteris-
ticas observables). Asi, Gertler (1988) y Calomiris y Hubbard (1990) sefialan que el grado de
acceso a la financiacidon externa dependera de la riqueza neta de los agentes.

En sintesis, los modelos que incorporan la existencia de informacién asimétrica entre
oferentes y demandantes de fondos (o, alternativamente, la existencia de impuestos distorsio-
nantes sobre las diferentes fuentes de financiacién) ponen de manifiesto la influencia de la si-
tuacién financiera de los agentes en las condiciones de acceso (coste y disponibilidad) a la fi-
nanciacién externa. En consecuencia, el comportamiento inversor de las empresas quedara
condicionado por su situacion financiera. En concreto, en presencia de asimetrias de informa-
cién, el modelo neoclasico de inversidon proporciona una visién parcial del comportamiento de
los agentes, pues el nivel de inversién no dependera exclusivamente de la senda de capital de-
seada por la empresa, sino también de sus posibilidades de financiacién (7). Este enfoque teéri-
co permite, por tanto, justificar la introduccién de variables financieras en las ecuaciones de
inversién. Las dos variables incluidas con mas frecuencia en los trabajos empiricos han sido el
nivel de endeudamiento Yy, sobre todo, la capacidad de generacién interna de recursos. El nivel
de endeudamiento se ha utilizado como un indicador de la salud financiera de la empresa que,
como se ha sefialado antes, puede condicionar el coste de sus recursos ajenos o el acceso a los
mismos. En esta linea, el trabajo pionero de Bond y Meghir (1994) contempla el coste de los fon-
dos ajenos como una funcién creciente del coeficiente de endeudamiento. No obstante, los
trabajos empiricos no siempre han refrendado esta relacion. Asi, por ejemplo, Mato (1989) en-
cuentra una influencia negativa del coeficiente de endeudamiento en el coste de los recursos
ajenos, sefalando, entre las posibles causas, que el coeficiente de endeudamiento no es exoge-
no sino que es, a su vez, una funcién decreciente de su coste.

2.2. La sensibilidad de la inversion a la generacién interna de recursos

Sin duda, la variable financiera mas utilizada en ecuaciones de inversién basadas en la
consideraciéon de la existencia de informacion asimétrica ha sido el cash-flow o capacidad de
autofinanciacion, que, en la medida en que refleja fondos disponibles para la empresa, se espera
que esté positivamente correlacionada con el nivel de inversion. Al mismo tiempo, cabe pensar que
este efecto positivo sobre la inversion de variables que miden la capacidad de generacion de
recursos propios se va a manifestar con mas claridad en aquellas empresas para las que los
problemas de informacién asimétrica sean mas acusados. Ademds, esta relacion positiva se ve
reforzada, como sefialan Fazzari y Athey (1987), al servir la capacidad de autofinanciacién como

(7) La incorporacién de las asimetrias de informacion en un marco de competencia perfecta supone que
las empresas se enfrentan a un problema intertemporal de maximizacién de beneficios, restringidas en cada periodo
no solo por la tecnologia disponible sino también por un volumen méximo de endeudamiento, o por una funcién del
coste de los fondos externos creciente en algin indicador de solvencia de la empresa.
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indicador de la salud financiera de la empresa y, por tanto, ser utilizada por los prestamistas
para discriminar entre los demandantes de crédito, al no poder observar con precision la cali-
dad de los proyectos de inversion debido a la existencia de informacién asimétrica.

Esta hipotesis basica de que la sensibilidad de la inversion a variables que aproximan la
capacidad de generacion interna de recursos es mayor para aquellas empresas que estén some-
tidas a restricciones de crédito ha sido contrastada recientemente en un amplio conjunto de
trabajos. La estrategia seguida ha consistido en la estimaciéon de ecuaciones de inversion para
distintas submuestras de empresas divididas de acuerdo con criterios a priori que tratan de
identificar a las empresas restringidas (o con problemas de informacién asimétrica relevantes).
Dentro de esta amplia literatura destaca el trabajo pionero de Fazzari et al. (1988), que identifi-
ca como empresas potencialmente restringidas aquellas que no distribuyeron dividendos en los
Ultimos periodos. Este tipo de enfoque ha sido utilizado con criterios alternativos por otros
autores: vinculacidon a grupos industriales (Hoshi et al, 1989), edad y tamafno (Devereux y
Schiantarelli, 1990, y Estrada y Vallés, 1998), calificacion crediticia de la empresa (Whited, 1992)
y dispersion en el accionariado de la empresa (Schaller; 1993). En general, el criterio de division
por excelencia en esta literatura es el tamafio, ya que existen diversas razones que sugieren
que las consecuencias de la existencia de problemas de informacion asimétrica son mas apre-
ciables en el caso de las pequefas empresas. Entre estas razones, Caminal (1995) destaca que
existen economias de escala en las tareas de supervision y control, por lo que resulta mas cos-
toso para los prestamistas supervisar a las empresas pequenas Y, a estas, proporcionar informa-
cion a sus financiadores. No obstante, como se apunta en Chatelain et al. (2001), el tamafio
puede no ser siempre el indicador mas adecuado de la existencia de asimetrias informativas en
algunos paises.

En la literatura reciente, la hipétesis de sensibilidad de la inversién a la generacién in-
terna de recursos se ha llevado a cabo utilizando una amplia gama de modelos econométri-
cos de inversion: desde ecuaciones de forma reducida hasta modelos de ecuacién de Euler.
En todos los casos, los modelos son ampliados con una variable que mida la capacidad de
autofinanciacién. El uso de una ecuacién de inversion de forma reducida ampliada con la
variable cash-flow presenta una limitacién basica: no permite asociar inequivocamente la sen-
sibilidad de la inversién a los recursos internos generados con la vigencia de restricciones fi-
nancieras o, con mayor generalidad, con la existencia de informacién asimétrica entre presta-
mistas y prestatarios. Con esta aproximacioén, el coeficiente positivo y significativo de las
variables que aproximan la capacidad de autofinanciacion en las ecuaciones de inversidon puede
venir explicado por hipdtesis alternativas. En concreto, la critica mas habitual a estos enfo-
ques es que la variable cash-flow, en lugar de aportar evidencia sobre restricciones de liqui-
dez, puede estar aproximando las oportunidades de inversién futuras. Por otro lado, Giner y
Salas (1997) sefialan que el resultado de la sensibilidad de la inversién a variables financieras
puede deberse no solo a la existencia de restricciones financieras, sino también a imperfec-
ciones en los mecanismos de control sobre el capital, que posibilitan la canalizacién de flujos
monetarios hacia proyectos de inversién que reducen el valor de los activos totales. Estos
autores indican que, cuando existen asimetrias de informacién entre accionistas y gestores y
estos Ultimos persiguen un objetivo de crecimiento, la empresa sobreinvierte. Ademads, sefia-
lan que la empresa que sobreinvierte muestra una mayor sensibilidad de su tasa de inversién
a los recursos generados que la empresa que no lo hace, por tres razones. Primero, porque
el mercado de capitales externo rechazara facilitar recursos monetarios destinados a finan-
ciar proyectos que reducen el valor de mercado de la empresa. Segundo, porque los gestores
de las empresas no desean acudir a la financiacion de la deuda dado que ello aumentaria la
probabilidad de quiebra a que se enfrentan.Tercero, porque al ser la empresa menos rentable,
los fondos internos generados seran también mas bajos y, por ello, la restriccién financiera
sera limitativa en un mayor niumero de casos.

BaNco DE Espafia - BANCO DE FRANCIA / LAS EMPRESAS INDUSTRIALES FRANCESAS Y ESPANOLAS 125



CAPITULO IV

En el contexto de los contrastes de exceso de sensibilidad, los modelos estructurales de
inversion —como el modelo Q de Tobin o los modelos de ecuacidon de Euler— ofrecen una
indudable ventaja con respecto a las ecuaciones de inversiéon de forma reducida. Los modelos
estructurales tienen en cuenta explicitamente la influencia de las expectativas en la decisién de
inversion. Esto implica que si el modelo resulta estar incorrectamente especificado porque una
variable financiera es significativa, este resultado no deberia ser atribuido a la influencia de ex-
pectativas de inversion futura.

No obstante, el uso de modelos estructurales para contrastar la presencia de restriccio-
nes financieras no esta exento de criticas. Por un lado, la existencia de serios problemas de
medida en algunas de las variables incluidas en estos modelos suscita serias dudas sobre la vali-
dez de su implementaciéon empirica. Por otro lado, se ha argumentado que la adicién de varia-
bles financieras a los modelos estructurales es un contraste conjunto de todos los supuestos
del modelo y no solo del supuesto de inexistencia de restricciones financieras. En consecuen-
cia, los resultados de la literatura empirica que contrastan el exceso de sensibilidad de la inver-
sion al cash-flow y a otras variables financieras son coherentes con la existencia de restricciones
financieras significativas, pero también pueden estar indicando la existencia de otras fuentes de
incorrecta especificacion en los modelos de inversion utilizados.

Algunos trabajos recientes han tratado de discriminar entre hipétesis alternativas que justi-
fican la significatividad del coeficiente de las variables que miden la capacidad de autofinanciacion
en las ecuaciones de inversién. En primer lugar, Fazzari y Petersen (1993) proponen la inclusion
adicional del capital circulante (8), junto a las variables anteriores, en un modelo de inversién del
tipo Q de Tobin. La légica que subyace a esta propuesta es la siguiente: si el cash-flow esta midien-
do oportunidades de inversién futuras, el capital circulante —que también esta correlacionado
positivamente con ventas y beneficios— deberia tener un coeficiente positivo en la ecuacién de
inversion; por el contrario, si el cash-flow esta evidenciando restricciones financieras, el capital cir-
culante —que estaria compitiendo con la inversion por un volumen limitado de recursos— deberia
tener un coeficiente negativo en la ecuacién de inversion. En segundo lugar, Gilchrist y Him-
melberg (1995) utilizan un modelo estructural para superar el problema de identificacion inhe-
rente a la distincion entre el papel del cash-flow como proxy de las oportunidades de inversion fu-
turas y como medio para aliviar las restricciones de crédito. El rasgo distintivo de su enfoque es la
inclusion entre los determinantes de la inversién de un determinante que predice las oportuni-
dades de inversién futuras —al que denominan Q-fundamental—, construido a partir de un
conjunto de variables relevantes, entre las que se incluye el cash-flow. Gilchrist y Himmelberg va-
loran, para distintas submuestras, una especificacion que incluye simultineamente la variable
Q-fundamental y el cash-flow, obteniendo como resultado que el cash-flow solo tiene poder expli-
cativo adicional para la submuestra de empresas a priori restringidas. En tercer lugar, Gilchrist y
Himmelberg (1998) construyen y valoran un modelo estructural que incorpora fricciones finan-
cieras y lo utilizan para distinguir entre los determinantes «fundamentales» y «financierosy de la
inversion. Estos autores encuentran que la inversion responde a ambos tipos de factores y que las
empresas pequefias ¥ las empresas que no disponen de calificacion crediticia muestran la mayor
respuesta a los factores financieros (9).

En general, aunque la interpretacion de los resultados de la literatura que relaciona variables
financieras e inversidn es controvertida, la evidencia empirica disponible tiende a ser favorable a la

(8) Definen el capital circulante como activos liquidos y existencias, menos pasivos liquidos y deuda a corto
plazo.

(9) Laeven (2001) y Love (2001), siguiendo el enfoque de Gilchrist y Himmelberg (1998), valoran modelos
estructurales basados en la ecuacién de Euler para la inversién, utilizando datos individuales de empresas para un
conjunto amplio de paises.
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hipotesis de existencia de informacion asimétrica entre prestamistas y prestatarios (10). Las empre-
sas para las que los problemas de informacion asimétrica sean relevantes se enfrentaran a elevados
costes de la financiacion externa o a restricciones de cantidad en el crédito demandado.

3. EL MODELO DE INVERSION

En esta seccidn se presentan, en primer lugar, los rasgos principales del modelo tedrico de
inversion derivado en Bond y Meghir (1994) y, después, se describe su estrategia de contraste,
para estudiar la validez de las implicaciones empiricas del modelo. El modelo de Bond y Meghir
(1994) (de aqui en adelante, modelo BM) esta basado en el enfoque de jerarquia financiera, den-
tro de la literatura de finanzas corporativas, y ofrece una base tedrica para justificar el resultado
de sensibilidad de la inversién a la disponibilidad de fondos propios que habitualmente se encuen-
tra en la literatura empirica. Basicamente, el modelo BM supone la existencia de una jerarquia de
costes para las distintas fuentes de financiacién (los fondos internos tienen un coste inferior a los
externos) e implica una diferente caracterizacion de la inversion para las empresas en funcion de
la situacidn financiera a la que se enfrentan. Mas concretamente, a partir de las condiciones
de primer orden del proceso de optimizacién de un modelo neoclésico estandar de inversién con
costes de ajuste cuadraticos, estos autores derivan una ecuacién de Euler que relaciona las tasas
de inversién en dos periodos consecutivos. Ellos demuestran que la ecuacién de Euler del modelo
estandar no es una especificacién vilida para describir el comportamiento inversor de las empre-
sas que padecen restricciones de liquidez. En este modelo, se dice que una empresa sufre restric-
ciones de liquidez si genera ingresos insuficientes para financiar toda la inversion que seria 6ptima
al coste de los beneficios retenidos y si,ademas, no es 6ptimo para ella realizar nuevas emisiones
de acciones. Sin embargo, para las empresas que no estan restringidas financieramente, el com-
portamiento inversor es adecuadamente descrito mediante la ecuacién de Euler estdndar, incluso
si tales empresas se enfrentan a una jerarquia de costes financieros.

Para contrastar las implicaciones empiricas del modelo de jerarquia financiera, Bond y
Meghir siguen una estrategia en tres etapas. En primer lugar, valoran la ecuacion de Euler estan-
dar para la muestra completa de empresas. Se espera un rechazo del modelo debido a la pre-
sencia en la muestra de empresas restringidas financieramente, lo que implicaria un exceso de
sensibilidad de la inversién a medidas de generacién de fondos propios. En segundo lugar, valo-
ran la ecuacion de Euler basica aumentada con dividendos o nuevas emisiones de acciones. De
nuevo, la presencia de empresas restringidas financieramente justificaria la significatividad de
estas variables en la ecuacién de inversiéon. En tercer lugar, valoran el modelo de ecuacién
de Euler, permitiendo que todos los coeficientes varien en funcién del régimen financiero en el
que se encuentre la empresa.

3.1. El modelo teérico

Como se ha mencionado anteriormente, en esta seccidn se presentan los rasgos princi-
pales del modelo de jerarquia financiera derivado en Bond y Meghir (1994).

(10) Kaplan y Zingales (1995) constituyen una excepcion a este resultado. Estos autores se centran en la
muestra de empresas que Fazzari et al. (1988) consideran como restringidas y analizan, utilizando informacién extra-
contable, si estian o no efectivamente restringidas. Paraddjicamente, encuentran que las empresas efectivamente res-
tringidas son pocas y que, ademds, para estas empresas la sensibilidad de la inversion al cash-flow es menor. Entre las
posibles explicaciones a este resultado, Kaplan y Zingales sefialan tres: primero, las empresas efectivamente restringi-
das pueden estar condicionadas por los acreedores a la reduccién de la deuda; segundo, la consideracién de un
marco de restricciones intertemporales puede variar la asignacién de los recursos generados entre ahorro e inver-
sién; y, tercero, la existencia de costes de ajuste de la inversion planeada puede condicionar la respuesta de la in-
version a los shocks en los recursos generados.
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Se considera que los gerentes de la empresa maximizan el valor presente descontado de
los flujos distribuidos a los accionistas, sujetos a la identidad de ingresos y gastos, a la ecuacién
de evolucién del stock de capital y a las restricciones de no-negatividad del pago de dividendos
y de la emisién de acciones. De este modo, el problema de optimizacién para la empresa es el
siguiente:

oo

Vo= max B\ > By P ~Noess |1 [3.1]
sujeto a:
D, =p.[F(Kiy» L) = GK,_ L )] = wi Ly =Pl + (1= f )N, +B, —(I+i B, [3.2]
L, =K, —(1-9)K,, [3.3]
D, >0 [3.4]
N, >0 [3.5]

donde E, es el operador de expectativas condicionadas al conjunto de informacion Q, en el

S
periodo t, 3} = H(I+ Mook )4 es el factor de descuento de s periodos, r_es la tasa de rentabi-
k=l
lidad entre periodos requerida por la empresa, D, son dividendos, y es el pardmetro de discri-
minacion fiscal que determina el beneficio fiscal relativo de los dividendos con respecto a las
ganancias de capital, f es un coste de transaccidon que tiene que ser pagado por cada unidad de
nuevo capital emitido, F(.) es la funcidn bruta de costes de ajuste de produccién de la empresa,
G(.) es una funcién convexa de costes de ajuste, L_es el factor trabajo, K es el stock de capital
fisico, W, es el precio del trabajo, B_ es la deuda total de la empresa, i_es el tipo de interés de
la deuda, Nit es el valor de las nuevas acciones emitidas, p:c es el precio de los bienes de inver-
sion y p, es el precio del producto.

Los principales elementos del modelo BM pueden resumirse como sigue:

* Se consideran dos fuentes de discriminacion entre los beneficios retenidos y la nueva emi-
sidn de acciones: un tratamiento fiscal diferente para ambas fuentes y un coste de transac-
cion asociado a la nueva emision de acciones. De este modo, el coste de los recursos gene-
rados internamente es menor que el coste de la emisién de nuevas acciones.

* La introduccién de la deuda presenta tres rasgos principales: a) existe una probabilidad
de quiebra; b) tanto esta probabilidad de quiebra como el tipo de interés de la deuda
dependen positivamente del volumen de deuda;y ¢) existe una ventaja fiscal asociada al
endeudamiento. De este modo, dependiendo del volumen de deuda, su coste puede
ser: |) menor que el coste de los recursos generados internamente; 2) mayor que el
coste de los recursos generados internamente y menor que el coste de la nueva emi-
sion de acciones;y 3) mayor que el coste de la nueva emisién de acciones.

* La solucidn del modelo contempla tres posibles regimenes financieros para las empre-
sas. En el Régimen | (D >0, N =0), las empresas generan suficiente cash-flow para finan-
ciar la inversién y distribuir dividendos. Estas empresas utilizan deuda para financiar la
inversién hasta que el coste de la deuda iguala el de los recursos generados interna-
mente. En el Régimen 2 (D =0, N =0), las empresas agotan todos sus ingresos netos
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para financiar su inversion y la emision de acciones es demasiado costosa para ellas.
Estas empresas solo pueden financiar un mayor nivel de inversién mediante el recurso
al endeudamiento. En el Régimen 3 (D =0, N >0), las empresas agotan todos sus ingre-
sos netos para financiar inversién, pero cuentan con oportunidades de inversién lo
suficientemente atractivas como para financiar parte de su inversién mediante la emi-
sién de nuevas acciones (11).

En este marco, las empresas en el Régimen 2 estan restringidas financieramente, en el
sentido de que un aumento exdégeno de los ingresos llevaria a un mayor nivel de inversion. Sin
embargo, las empresas en los Regimenes | o 3 no cambiarian su volumen de inversién si reci-
biesen una unidad marginal adicional de ingresos. En el primer caso, pagarian mayores dividen-
dos. En el segundo caso, reducirian el volumen de acciones emitidas y, de este modo, se enfren-
tarian a un menor coste de la financiacién, pero no cambiarian su nivel de inversion.

3.2. El modelo empirico y la estrategia de contraste

Bond y Meghir muestran que un modelo de ecuacién de Euler estindar describiria ade-
cuadamente el comportamiento inversor de las empresas en los Regimenes | y 3. Para imple-
mentar la estrategia de contraste mencionada anteriormente, se necesita una especificacion
empirica de la inversion. Con este fin se introducen algunos supuestos adicionales:

* F(.) presenta rendimientos constantes a escala, de modo que la productividad marginal
del capital puede ser reemplazada sin necesidad de imponer una determinada forma
paramétrica para la funciéon de producciédn. Se considera que el tiempo necesario para
que el capital instalado sea productivo es de un periodo.

* Existe competencia imperfecta en el mercado de producto.

b Iit

* La funcion de costes de ajuste G(.) es de la forma: G(Ki,t_l,lit):a -a| K,

it—l

donde el parametro b refleja la importancia de los costes de ajuste (b>0).

* El supuesto de expectativas racionales implica que: E, (X)) = X + €, donde €_es un
error de prediccion ortogonal de la informacion disponible en el periodo t.

Utilizando estos supuestos, se obtiene la siguiente ecuacion de Euler, bajo la hipotesis
nula de inexistencia de restricciones de liquidez:

2 2

Ii t+ Iit Iit Yit Hit Bit
—= + + + +
S =B B | B B B

it—| it—| i,t—|

+n + dt+| + €t [36]

. - . Y,
donde la ratio de produccién sobre capital ——

it—I

refleja la existencia de competencia imperfec-

IT.
ta,y —— es el resultado econémico bruto. El efecto fijo M, trata de aproximar caracteristicas
it

(I') De acuerdo con el modelo BM, las empresas no deberian simultineamente emitir nuevas acciones y
pagar dividendos positivos. Bond y Meghir (1994) ofrecen varias explicaciones para justificar este tipo de comporta-
miento: heterogenidad entre empresas en 7y, costes de transaccion de intercambiar acciones y papel sefalizador de
los dividendos.
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especificas de empresa asi como los componentes constantes en el tiempo de las diferencias,
por ejemplo, en la demanda del producto, la intensidad del capital y las oportunidades de creci-
miento, mientras que el efecto temporal d,, puede interpretarse como una aproximacion al
componente ciclico agregado. Bajo la hipétesis nula de inexistencia de restricciones de liquidez,
puede demostrarse que [ >I, §,<-1, 3,>0 (si existe competencia imperfecta), 3,<0 y ,<0. Bajo
la hipdtesis alternativa de restricciones de liquidez, la ecuacion [3.6] estaria incorrectamente
especificada, pues la inversidn guardaria relacién con las condiciones financieras. Con mas pre-
cision, en presencia de restricciones de liquidez, la inversién deberia estar positivamente in-
fluenciada por los ingresos o por el cash-flow. De este modo, el signo negativo esperado para 3,
no se obtendria si existiesen restricciones de liquidez. De hecho, esta es la idea bésica que sub-
yace en la estrategia de contraste del modelo BM. Como ya se ha mencionado, esta estrategia
consta de tres partes y puede resumirse como sigue.

I. Estimacién de la ecuacion de Euler estindar para la muestra completa de empresas.
La presencia en la muestra de empresas restringidas financieramente conllevaria un
exceso de sensibilidad de la inversién a medidas de recursos generados internamen-
te y, por tanto, seria esperable un rechazo del modelo. La critica habitual a estos
contrastes de exceso de sensibilidad (es decir, que el cash-flow aproxima oportunida-
des futuras de inversion) es, a priori, menos importante con un enfoque de ecuacién
de Euler, ya que todas las influencias expectacionales relevantes deberian estar cap-
turadas por la prediccién de la inversion un periodo por delante.

2. Estimacion de la ecuacién de Euler basica aumentada con dividendos o nuevas emi-
siones de acciones. Bajo la hipétesis nula de inexistencia de restricciones de liquidez,
los coeficientes de las variables afiadidas no deberian ser significativos. De nuevo, la
presencia de empresas restringidas financieramente explicaria el rechazo de la hipo-
tesis nula.

3. Estimacion del modelo de ecuacién de Euler permitiendo que todos los coeficientes
varien en funcion del régimen financiero en el que se encuentre la empresa. Para
aquellas empresas que no estin a priori restringidas financieramente, los coeficientes
deberian ser coherentes con las predicciones de los modelos convencionales de
ecuaciones de Euler.

Para tener en cuenta la posible existencia de efectos individuales no observables, el ca-
racter endégeno de las variables explicativas y la introduccion de la variable dependiente desfa-
sada entre los regresores, el modelo [3.6] se valora transformado en desviaciones ortogonales
(véase Arellano y Bover, 1995) y utilizando el Método Generalizado de Momentos (MGM)
como método de valoracion (véase Arellano y Bond, 1991). Si el término de error €_no fuese
serialmente correlativo, valores desfasados de las variables explicativas fechados en t-2 y en
periodos anteriores serian instrumentos vélidos. Sin embargo, si ¢, sigue un proceso MA(I), los
instrumentos fechados en t-2 no serian adecuados.

4. LAS MUESTRAS: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

El andlisis empirico se realiza utilizando dos paneles de datos construidos a partir de los
estados contables armonizados —balances y cuentas de pérdidas y ganancias— de dos mues-
tras —francesa y espafiola— de empresas industriales. La muestra francesa comprende 45.11|
observaciones (correspondientes a 6.965 empresas), obtenidas a partir de una base de datos
compilada por el Banco de Francia. La muestra espafiola incluye 13.631 observaciones (corres-
pondientes a 2.208 empresas), que figuran en una base de datos compilada por el Banco de

130 BaNCO DE Espafia - BANCO DE FRANGIA / LAS EMPRESAS INDUSTRIALES FRANCESAS Y ESPANOLAS



CAPITULO IV

CUADRO IV.1

DISTRIBUCION DE LA MUESTRA POR TAMANO (DEFINIDO EN TERMINOS DE EMPLEO MEDIO)

Francia
n<20 20<n <100 100<n<250 250<n<500 n > 500 Total
N.° de empresas 1.083 3.894 1.141 450 397 6.965
15,5% 55,9% 16,4% 6,5% 5,7% 100,0%
N.° de observac. 6.611 25.319 7.581 2.984 2.616 45.111
14,7% 56,1% 16,8% 6,6% 5,8% 100,0%
Espana
n<20 20<n <100 100<n <250 250<n<500 n > 500 Total
N.° de empresas 368 1.180 353 168 139 2.208
16,7% 53,4% 16,0% 7,6% 6,3% 100,0%
N.° de observac. 2.190 7.260 2.259 1.078 844 13.631
16,1% 53,3% 16,6% 7,9% 6,2% 100,0%

Porcentaje de la muestra que cotiza en bolsa (empresas y observaciones)

Francia Espana
Cotizan Total Cotizan Total
N.° de empresas 117 6.965 64 2.208
1,7% 100,0% 2,9% 100,0%
N.° de observac. 773 45.111 359 13.631
1,7% 100,0% 2,6% 100,0%

Espafia. Notese que en el caso espaiiol, dadas las variables necesarias para el analisis presentado
en este capitulo, aquellas empresas que forman parte de la base de datos CBBE/RM (o CBB)
son excluidas de la muestra. En ambos paises, el periodo considerado es 1991-1999.

El cuadro IV.l ofrece la composicion por tamafio (definido en funcién del nimero de
empleados) en ambas muestras. En general, tomando como referencia las poblaciones de em-
presas en ambos paises, las empresas grandes estan sobre-representadas en las dos muestras.
No obstante, aunque sesgadas hacia las empresas de mayor tamafio, estas muestras pueden ser
consideradas representativas del sector industrial de cada economia. De hecho, ambas contie-
nen mayores proporciones de empresas pequefas y que no cotizan en bolsa que las contenidas
en las bases de datos habitualmente utilizadas en la literatura empirica. El valor mediano para el
numero de empleados es 48 en Francia y 49 en Espafia, y en ambos casos la fraccion de empre-
sas que cotizan en bolsa estd por debajo del 3%. Por tanto, nuestras muestras parecen adecua-
das para abordar un andlisis empirico de la relevancia de las fricciones financieras en las deci-
siones de inversién, ya que contienen una proporcién significativa de empresas potencialmente
candidatas a experimentar restricciones de liquidez.

Las definiciones de las variables utilizadas en nuestro andlisis se presentan en el cuadro IV.2.
El cuadro IV.3 recoge los estadisticos descriptivos para estas variables. En general, aunque las
muestras fueron filtradas mediante la eliminacion de los percentiles extremos de las distribucio-
nes definidas en funcién de las variables utilizadas en las regresiones, la mayoria de las variables
muestran todavia una elevada dispersion. Es destacable que la muestra espafiola, a pesar de ser li-
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CUADRO V.2
DEFINICION DE VARIABLES
Notacién Descripcion de la variable

I/K Inversion / Stock de capital = I(t) / K(t-1)

S/IK Ventas / Stock de capital = S(t) / K(t-1)

YK Produccién / Stock de capital = Y(t) / K(t-1)
CF/K Cash-flow / Stock de capital = CF(t) / K(t-1)
CS/K Activos liquidos / Stock de capital = CS(t) / K(t-1)
GP/K Resultado economico bruto / Stock de capital = GP(t) / K(t-1)
B/K Deuda total / Stock de capital = B(t) / K(t-1)

YP Numero de empleados
ROA Rentabilidad ordinaria del activo neto (R1)

EFC Coste de la financiacion externa (R2)

geramente mas homogénea en términos de tamafio, presenta una dispersion mas elevada en algu-
nas variables. De este modo, el cociente entre desviacion tipica y valor medio es mas elevado en
la muestra espafiola para casi todas las variables. Las excepciones son el nimero de empleados, el
coste de la financiacion externa y la ratio de resultado econémico bruto sobre stock de capital. La
dispersion es significativamente mayor en la rentabilidad del activo y en los activos liquidos.

El cuadro IV.4 muestra los valores medianos de las principales variables para los subconjun-
tos de empresas definidos de acuerdo con el criterio de division de la muestra utilizado en la si-
guiente seccién: el pago de dividendos en dos periodos consecutivos. Esta evidencia descriptiva es
favorable a la hipotesis de que las empresas que no distribuyen dividendos padecen potencialmen-
te restricciones de liquidez. En primer lugar, este cuadro es coherente con la existencia de una
prima en el coste de la financiacion externa que refleje los costes de supervisén —en los que
incurren los prestamistas— de los proyectos de inversion. Cuanto mas pronunciados sean los
problemas de informacién asimétrica entre una empresa y sus oferentes de fondos, mayor sera la
prima en el coste de la financiacién externa. En nuestro caso, se ha comprobado que, en ambos
paises, el valor mediano del coste de la deuda es significativamente mayor para las empresas que
no pagan dividendos positivos. En la muestra francesa, la diferencia en el coste mediano de la deu-
da entre las empresas que no distribuyen dividendos y las que si lo hacen es de 0,5 pp, mientras
que en la muestra espanola esta diferencia es de casi 2 pp. En segundo lugar, en ambos paises las
empresas que no distribuyen dividendos muestran un mayor nivel de endeudamiento. De nuevo,
esta diferencia es mas amplia en la muestra espafiola. En tercer lugar, en ambas muestras las em-
presas que distribuyen dividendos tienen, en términos relativos a su stock de capital, un mayor ni-
vel de activos liquidos y generan, de nuevo en relacién con su stock de capital, mayores flujos de
recursos internos (considerando tanto el resultado econémico bruto como la variable cash-flow).