Los efectos de las
modificaciones de
las condiciones
flnancieras sobre
el comportamiento
de las empresas
espanolas

Este articulo ha sido elaborado por Andrew
Benito e Ignacio Hernando, del Servicio de Es-
tudios (1).

1. INTRODUCCION

El andlisis de las respuestas de las empre-
sas ante los desequilibrios que padecen en los
periodos de dificultades financieras es relevan-
te no solo para lograr un mejor conocimiento
del funcionamiento de las sociedades sino, so-
bre todo, para entender los efectos potenciales
gue tienen los cambios en las condiciones de fi-
nanciacion a las que se enfrentan sobre las
principales variables macroecondémicas. Ante
un aumento en la presion financiera que experi-
menta una empresa es posible identificar diver-
S0S mecanismos que pueden ser utilizados
como respuesta. Asi, entre las dimensiones de
la actividad empresarial potencialmente afecta-
das por la modificacion de las condiciones fi-
nancieras cabe destacar las siguientes: la for-
macion bruta de capital, la politica de recursos
humanos —tanto en relacion con el volumen de
empleo como con las condiciones del mismo—,
y la politica financiera —incluyendo aspectos
tales como el nivel y la estructura del endeuda-
miento, la distribucion de dividendos o la emi-
sion de nuevas acciones—.

El objetivo de este articulo es evaluar los
mecanismos de ajuste utilizados por las socie-
dades no financieras espafiolas ante perturba-
ciones que afectan a su posicién financiera,
adoptando un enfoque desagregado a nivel de
empresa. La utilizacién de datos microeconémi-
cos es especialmente relevante para el objetivo
de este articulo. Por un lado, es obvio que en-
tre las compafiias existe una gran variabilidad
en el grado de presion financiera. En este senti-
do, como se argumenta en Benito (2002), basar
la evaluacion de la situacion financiera de las
sociedades en el andlisis de indicadores secto-
riales agregados, pese a ser informativo, pue-
de, en ocasiones, enmascarar comportamien-
tos que solo un estudio a nivel desagregado
podria poner de manifiesto. Por otro lado, cabe
esperar que la respuesta de las empresas ante
perturbaciones financieras no sea independien-
te de su situacion financiera de partida.

Los datos individuales que se emplean en
este trabajo proceden de la base de datos
anual de la Central de Balances del Banco de
Espafia, cubren el periodo comprendido entre
1985 y 2001, y contienen informacion corres-
pondiente a una muestra de casi 5.000 empre-
sas no financieras.

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n° 0227, del Servicio de Estudios, publicado con el titulo
Extricate: financial pressure and firm behaviour in Spain.
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GRAFICO 1
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2. ANALISIS PRELIMINAR DE LOS DATOS

La situacion financiera de una empresa sue-
le caracterizarse mediante un conjunto relativa-
mente amplio de indicadores que miden aspec-
tos parciales de la misma —rentabilidad, liqui-
dez, endeudamiento, solvencia— y que, consi-
derados conjuntamente, determinan lo que se
suele denominar grado de presion financie-
ra (2). Para aproximar de manera sintética di-
cho grado de presion financiera puede utilizar-
se una medida de la carga relativa de la deuda,
gue se define como el cociente entre los gastos
financieros y el resultado econdmico bruto de la
explotacion. Esta ratio refleja la capacidad de la
empresa para hacer frente a los pagos de inte-
reses confiando solo en los fondos generados
internamente, por lo que constituye un claro in-
dicador de la presion financiera a la que pue-
den estar sometidas las sociedades. De hecho,
las entidades de crédito suelen prestarle una
atencion especial como indicador de la solven-
cia financiera de una compaiiia, y cuando los
préstamos bancarios incluyen clausulas finan-
cieras, es frecuente que estas se establezcan
en términos de esta ratio.

Antes de presentar los resultados del analisis
econométrico del efecto de la presion financiera
asi medida sobre las decisiones empresariales,
es util ofrecer un analisis descriptivo de las rela-
ciones entre ambas. Con este fin, se examinan
las diferencias en la evolucion del empleo, de la
inversion en capital fijo y de la inversién en exis-
tencias entre distintos conjuntos de empresas
definidos en funcion de su carga financiera relati-
va. En concreto, se consideran tres conjuntos de
sociedades que se corresponden con la decila

(2) Véase Benito (2002), para un anélisis de varias medi-
das de la situacion financiera de las compaiiias espafiolas.

mediana y las dos decilas extremas de su distri-
bucién en términos de la carga financiera relati-
va. Asi, la decila mediana agrupa, para cada
afio, a las empresas comprendidas entre los per-
centiles 45 y 55 de la distribucion en ese afio.
Analogamente, la decila superior (inferior) agrupa
al 10% de las empresas que soportan un mayor
(menor) nivel de carga financiera relativa. El pro-
medio de esta ratio para las compafiias en la de-
cila superior es 0,98, frente a los valores prome-
dio de 0,28 y 0,01 observados en las decila me-
diana e inferior, respectivamente. Dado el objeti-
vo del articulo, la cuestion relevante es conocer
en qué medida las diferencias en la situacion fi-
nanciera entre estos tres grupos de empresas
vienen acompafiadas por evoluciones dispares
de las principales variables reales que caracteri-
zan su comportamiento.

Conviene destacar la importancia de adop-
tar un enfoque desagregado para la correcta
valoracion de los riesgos existentes para la es-
tabilidad macroecondmica y financiera. En este
sentido, como se argumenta en Benito (2002),
en los episodios de fragilidad financiera general
los indicadores agregados pueden no represen-
tar fielmente el grado de solidez financiera del
sistema si el deterioro de la situacion financiera
de las empresas mas vulnerables es mas acen-
tuado que el experimentado por el promedio del
sector empresarial. Ademas, la relevancia del
analisis desagregado sera mayor en la medida
en que las diferencias en el impacto de las per-
turbaciones sobre la actividad real entre las
empresas que soportan mayor presion financie-
ray el resto de las compafiias no sea estable a
lo largo del ciclo.

En el gréfico 1 se presenta el crecimiento
del empleo para los tres grupos de compaifiias
antes mencionados. El primer resultado desta-
cable de dicho gréfico es la notable diferencia
en el crecimiento del empleo entre las empre-
sas que tienen el mayor nivel de carga finan-
ciera y las demés. Por ejemplo, en el afio
1993, el punto mas bajo de la recesion, el cre-
cimiento del empleo en las sociedades que
presentaban una presion financiera mas eleva-
da fue del —6,1% frente al —0,6% en el caso de
las que soportaban una menor presiéon. Ade-
mas, esta diferencia ha persistido durante la
mayor parte del periodo muestral, lo que sugie-
re que la evolucion del empleo esta condicio-
nada por el nivel de la carga financiera o, en
otros términos, que ante aumentos en el grado
de presion financiera las empresas tienden a
optar por reducciones de empleo.

Las reducciones de empleo llevan apareja-
dos unos costes de ajuste (por ejemplo, en tér-
minos de indemnizaciones por despido) que
pueden ser elevados. Estos costes son, en ge-
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GRAFICO 2

Inversién por unidad de capital
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neral, menores en el caso en el que la empresa
decide suspender o aplazar la realizacién de
determinados proyectos de inversion. Aunque a
largo plazo pueda suponer una pérdida de be-
neficios, esta ausencia de costes explicitos de
ajuste puede representar un incentivo, sobre
todo con una perspectiva de corto plazo, para
retrasar la inversion como respuesta a un incre-
mento de la carga financiera en lugar de abor-
dar una reduccion del empleo. En este sentido,
resulta relevante analizar si existen diferencias
en el comportamiento inversor de las empresas
en funcion del nivel de carga financiera que so-
portan. Con este fin, el grafico 2 muestra la
tasa de inversion en capital fijo para los tres
grupos de compaifiias antes descritos. En gene-
ral, la tasa de inversion (inversion sobre capital
instalado) de las sociedades que experimentan
una presion financiera mas elevada suele ser
notablemente menor que el de las otras empre-
sas. Por ejemplo, en el afio 2000, las cifras
mostraban una tasa de inversion media del
16% en el caso de las compafiias que soporta-
ban una mayor presién financiera, frente al
25,7% de las que estaban sometidas a una pre-
sion financiera media y al 22,6% observado en
el caso de las que se enfrentaban a una menor
presion.

Una tercera forma de ajuste ante una pertur-
bacién financiera viene dada por la variacion
del nivel de existencias. Este mecanismo pre-
senta como ventaja primordial el llevar implici-
tos unos costes muy reducidos. En el grafico 3,
se muestra el crecimiento de las existencias
para los tres grupos de compafias descritos
anteriormente. Durante el periodo analizado, la
inversion en existencias del grupo de socieda-
des con mayor nivel de carga financiera fue no-
tablemente inferior a la de los otros dos grupos.
En el afio 1993, en el que se observan las dife-
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rencias mas amplias en la carga financiera en-
tre los tres conjuntos de empresas considera-
dos, la tasa de variacion de las existencias en
las empresas con presion financiera mas eleva-
da alcanzé el —12,5%, lo que contrasta sustan-
cialmente con las variaciones positivas obser-
vadas para los otros dos grupos analizados.

En ninguno de los gréficos anteriores se
aprecian diferencias significativas en la evolu-
cion de las variables reales entre las empresas
gue tienen un mayor grado de holgura financie-
ra (decila inferior) y aquellas que registran una
presion financiera media. Sin embargo, las so-
ciedades que soportan una carga financiera
mas elevada en relacién con su capacidad de
generacion interna de recursos presentan tasas
de inversién, de variacién de existencias y de
crecimiento del empleo sustancialmente meno-
res. Esta evidencia sugiere que el impacto de la
situacion financiera sobre la actividad empresa-
rial no es lineal y se hace relativamente mas in-
tenso cuando la presion financiera sobrepasa
un cierto umbral. Por tanto, el riesgo de que
perturbaciones que afecten a la situacion finan-
ciera de las empresas acaben incidiendo sobre
la actividad econémica depende de que, para
un nimero importante de sociedades, la pre-
sion financiera sobrepase dicho umbral.

La evidencia presentada en esta seccién su-
giere, pues, que el nivel de presion financiera
experimentado por una empresa puede influir
de manera significativa en sus decisiones rea-
les. No obstante, esta aproximacion al proble-
ma no tiene en cuenta la existencia de otras
posibles diferencias entre los tres grupos de so-
ciedades considerados (tamafio, adscripcion
sectorial, ...) que podrian condicionar también
el comportamiento real de las compafiias. En
este sentido, el objetivo de la seccion siguiente
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GRAFICO 4

Efectos generados por un aumento transitorio en
el grado de presion financiera (a)
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(a) Efectos de un incremento en la carga financiera relativa equi-
valente a una elevacion del tipo de interés nominal en un punto por-
centual.

es analizar mas formalmente —en el marco de
distintos modelos de comportamiento empresa-
rial— el efecto de perturbaciones financieras en
las decisiones reales de las empresas.

3. ANALISIS ECONOMICO DEL AJUSTE
EMPRESARIAL ANTE CAMBIOS
EN LA SITUACION FINANCIERA

En el documento de trabajo que sirve de
base a este articulo se estiman distintas ecua-
ciones de forma reducida que modelizan diver-
sos aspectos del comportamiento empresarial:
la inversion en capital fijo, la variacién de exis-
tencias, el nivel de empleo —tanto el volumen

total como su descomposicion en fijo y tempo-
ral— y la distribucién de dividendos (3). En el
caso de la inversion en capital fijo, el modelo
base estimado es un modelo de correccion de
error que se apoya en la existencia de un stock
de capital optimo y en el que la dinamica de
corto plazo refleja las respuestas de la inver-
sion a las variaciones en las ventas y a las des-
viaciones del stock corriente con respecto al
Optimo. Anélogamente, el modelo estimado
para la variacion de existencias es un modelo
de correccion de error que presupone la exis-
tencia de un nivel deseado de existencias en
relaciéon con las ventas y en el que las variacio-
nes en el corto plazo de las existencias vienen
determinadas por el ajuste a este nivel 6ptimo y
por las respuestas al crecimiento de las ventas.
En el caso del empleo, la especificacion utiliza-
da —derivada a partir de un modelo estandar
de demanda de trabajo— relaciona el nivel de
empleo con el stock de capital, con desfases
del propio empleo y con el nivel y la tasa de
crecimiento de los salarios. Finalmente, se con-
templa un modelo probit para representar la
probabilidad de que una empresa no distribuya
dividendos en un determinado periodo en fun-
cion de un conjunto de variables entre las que
se incluyen el resultado econdémico bruto de la
explotacion, la tasa de inversion, las ventas y la
carga relativa de la deuda (4).

En todas las especificaciones considera-
das se incluye un conjunto de variables finan-
cieras con objeto de valorar el impacto que
los cambios en las mismas tienen sobre las
distintas decisiones empresariales. En con-
creto, se contemplan tres variables financie-
ras: la carga relativa de la deuda (definida
como el cociente entre los gastos financieros
y el resultado econdmico bruto de la explota-
cién), los recursos generados por unidad de
capital y el endeudamiento neto por unidad
de capital. Se presta una especial atencion al
impacto sobre las decisiones empresariales
de los cambios en la carga relativa de la deu-
da porque, como se ha argumentado antes,
constituye un indicador sintético del grado de
presion financiera al que se enfrentan las
empresas. De hecho, la evolucion de esta
variable es el resultado neto de cambios en
los tipos de interés, en la rentabilidad empre-

(3) En todos los casos, las especificaciones considera-
das constituyen modelizaciones comunes en la literatura em-
pirica. Véanse, por ejemplo, Bond et al. (1999), para el caso
de la inversion en capital fijo; Guariglia (1999), para la inver-
si6n en existencias; Nickell y Nicolitsas (1999), para el em-
pleo, y Benito y Young (2001), para el pago de dividendos.

(4) La utilizacion de un modelo probit en este caso esta
justificada por la elevada proporcién de empresas de la
muestra que no distribuyen dividendos, lo que implica que
el empleo de modelos para variables continuas —como los
utilizados para las otras variables analizadas— sea inade-
cuado.
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sarial y en el nivel de endeudamiento de las
empresas.

Con el fin de evaluar los efectos sobre el
comportamiento empresarial de un deterioro de
las condiciones financieras a las que se enfren-
tan las empresas, en el grafico 4 se presentan
las respuestas de las distintas variables reales
consideradas ante un incremento de la carga fi-
nanciera relativa equivalente a un aumento du-
rante un afio del coste de la deuda en un punto
porcentual. Se ha estimado que, si todo lo de-
mas permanece igual, este cambio en la pre-
sion financiera genera, para una empresa media
en el primer afo, reducciones de la inversion en
capital fijo de un 9,3%, de la variacién de exis-
tencias de un 1,5% y del nivel de empleo de un
0,3% (5). Dada las especificaciones estimadas,
el efecto de largo plazo de este shock transito-
rio es nulo. Por otro lado, el perfil temporal de
las variaciones permite conocer el diferente
grado de persistencia de las decisiones de las
empresas. Mientras que la respuesta de la in-
version y de las existencias es muy rapida, el
empleo muestra una reaccion mas lenta y mas
persistente. Ademas, se aprecia que el impacto
sobre el empleo temporal es méas rapido y de
mayor magnitud que el impacto sobre el em-
pleo permanente, como cabria esperar dados
los menores costes de ajuste asociados a la
contratacion temporal.

Finalmente, a partir de los resultados de la
estimacion del modelo probit para la decisién
de distribuir dividendos, se obtiene que un in-
cremento de la carga financiera relativa equiva-
lente a un aumento transitorio —durante un
afio— del tipo de interés de la deuda en un
punto porcentual se traduce en una disminu-
cion de la probabilidad de distribuir dividendos
(evaluada para los valores medios muestrales
de las variables incluidas en el modelo) desde
0,34 hasta 0,24.

(5) En una situacion donde las empresas afrontan pro-
cesos de inversion en el exterior, aumentando para ello su
endeudamiento y postergando proyectos de inversion do-
meéstica, seria posible observar simultdneamente aumentos
de la carga relativa de la deuda y disminuciones de la inver-
sién en capital fijo. Aunque, en principio, no es descartable
que situaciones de este tipo expliquen en parte el importan-
te impacto negativo de la carga financiera sobre la inver-
sién, el hecho de que las variables financieras se introduz-
can en el modelo desfasadas un periodo, limita la relevan-
cia potencial de esta explicacion y favorece la interpreta-
cion del efecto estimado como un impacto genuino de la
presion financiera en la inversion.

4. CONCLUSIONES

Este articulo ha analizado los mecanismos
de ajuste de las empresas ante perturbaciones
qgue afectan al grado de presion financiera a
la que se enfrentan. Para ello, se ha utilizado
informacion de una muestra de empresas —
procedente de la Central del Balances del Ban-
co de Espafia— para el periodo 1985-2001. El
analisis se ha concentrado en las respuestas
de las variables —tanto reales como financie-
ras— que soportan a priori la mayor parte del
ajuste, considerando tanto su magnitud como
su perfil temporal.

Los resultados obtenidos sugieren que, en
respuesta a cambios en las condiciones financie-
ras, las empresas reaccionan ajustando diversas
variables tanto reales como financieras. En con-
creto, se han estimado efectos cuantitativamente
importantes tanto en el caso de la inversion
como en el del empleo, siendo la reaccién de la
inversion méas acusada e inmediata. En relacion
con el empleo, la respuesta a cambios en el gra-
do de presion financiera es, de acuerdo con lo
esperado, mas rapida y de mayor magnitud en el
caso del empleo temporal. También se encuen-
tra un impacto significativo sobre la variacion de
existencias y sobre la distribucion de dividendos,
lo que confirma que las empresas también utili-
zan estas variables como mecanismos de ajuste
ante cambios en las condiciones financieras a las
gue se enfrentan.

21.1.2003.
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