
INVERSION Y RESTRICCIONES FINANCIERAS:
EVIDENCIA EN LAS EMPRESAS

MANUFACTURERAS ESPAÑOLAS

Ignacio Hernando y Javier Vallés

SERVICIO DE ESTUDIOS
Documento de Trabajo nº 9113

BANCO DE ESPAÑA



BANCO DE ESPAÑA 

INVERSION y RESTRICCIONES FINANCIERAS: 
EVIDENCIA EN LAS EMPRESAS 

MANUFACTURERAS ESPAÑOLAS 

Ignacio Hernando y Javier Vallés (*) 

(*) Agradecemos la ayuda informática de L. Villanueva y los comentarios de S. Bentolila. J. R. Cano, 
e. Chuliá, J. Dolado, C. Mazón, M. Ortega y 1. Pérez. 

SERVICIO DE ESTUDIOS 
Documento de Trabajo n' 9113 



El Banco de Espai\a al publicar esta serie pretende facilitar la 
difusión de estudios de interés que contribuyan al mejor 

conocimiento de la economfa española. 

Los análisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones 
representan las ideas de los autores, con las que no necesariamente 

coincide el Banco de España. 

ISBN,84-7793-115-1 

Depósito legal: M·35112-1991 

Imprenta del Banco de España 



1 .  Introducción 

Los modelos empiricos de inversión han descansado 
tradicionalmente en el supuesto de mercados de capitales perfectos 
lo que, en un mundo sin impuesto s ,  se traduce en que para las 
empresas resulta irrelevante la decisión entre fondos internos y 
externos a la hora de financiar sus proyectos de inversión . Sin 
embargo , 
(véase, 
(1988) , 

se han desarrollado recientemente un con j unto de trabajos 
p .  ej . Fazzari et al ( 1989 ) ," Devereux y Schiantarelli 
Hoshi et al ( 19 8 9 )  y Wh itéd (1989 ) )  que, centrados en el 

análisis de la conexión entre estructura financier"a e inver sión, 
encuentran evidencia de imper fecciones en los mercados de capitales.  
Estos trabajos se apoyan en un cuerpo de l iteratura teór ica (por 

ejemplo ,  Calomiris y Hubbard ( 1988 ) )  que demuestra que la existencia 
de información asimétrica en los mercados de capitales puede 

conducir a una situación de racionamiento de crédito de modo que no 
todas las empresas que deseen créditos al tipo de interés v igente 

sean capaces de obtener financiación . 

Este trabajo, que sigue la l inea de los antes c itados ,  
h a  perseguido varios objetivo s .  Primero , analizar la estructura 

financiera de las empresas manufactureras en �spaña en el periodo 
83-88 . Segundo , investigar si existen comportamientos financieros 

diferenciados entre las empresas analizadas que puedan indicar la 
existencia de información asimétrica en el mercado de crédito y, por 

último ,  valorar la influencia en las decisiones de inversión de la 

pos ible existencia de restricciones financieras.  

El trabajo se centra en un periodo en el que el 

crecimiento real medio de la economía española h a  s ido un 3 . 6\ 
mientras el de la inversión fija ha sido el 8\ . Este crecimiento de 

la inversión, más de cuatro puntos por encima del de la producción 
y uno de los más altos en los países de la oeDE, cuestiona la forma 
en que las empresas han financiado esta acumulación de capital . 

La investigación , partiendo de una muestra de estados 
contables de empresas manufactureras , estudia la evolución tanto de 

los recursos generados por las empresas como de la estructura de 

endeudamiento . Se observa un proceso de" saneamiento financiero que 
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se caracteriza por un incremento de los recursos propios sobre el 
total de recursos de la empresa. 

En la segunda parte del papel se da evidencia de 
importantes diferencias en la estructura financiera y en el ritmo 
de crecimiento de las empresas una vez que las cifras contables han 

sido corregidas y valoradas a coste de reposición. Cuando el 

criterio de división de la muestra es el tamaño de las empresas 
encontramos que las diferencias son más importantes que con otros 
criterios contrastado s .  Las empresas pequeñas están más endeudadas 
por unidad de activo y generan más recursos por unidad de capital 
que el resto de las empresas. Las empresas pequeñas , reinvirtiendo 

a lrededor de la mitad de sus propios recursos, son capaces de crecer 
y crear empleo por encima de la media. Este proceso tiene el coste 

de realizarse en las empresas pequeñas con más variabilidad que en 
el total . 

Se argumenta que estas diferencias de comportamiento 

financiero pueden ser explicadas en un marco competitivo donde 
además de restricciones tecnológicas , las empresas se enfrentan a 

restricciones en el endeudam iento que son función de características 
observadas por los agentes. Serían por ejemplo las empresas 
pequeñas , o con patrimonios más reducidos, las restringidas 
f inancieramente . En este caso �stas empresas son las más afectadas 

por las restricciones de l iquidez y la inversión es más sensible a 
la generación interna de recursos. Esta h ipótesis resultaría avalada 

s i  en la estimación de la función de inversión por grupos de 

empresas el coeficiente de la variable cash-flow fuese 
consistentemente más elevado y más significativo en las empresas 
pequeñas que en las grandes .  Este resultado , sin embargo, depende 
crucialmente de la especificación adoptada para la función de 
inversión y de los instrumentos utilizados en l a  estimación, y por 
tanto, pone en duda la validez del contraste para determ inar la 
existencia de restricciones financiera s .  

E l  trabajo tiene e l  siguiente orden: la Sección 2 

explica la cobertura y representatividad de los datos utilizados. 
La Sección 3 caracteriza la estructura financiera de las empresas 

industriales . La Sección 4 analiza criterios de división de la 
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muestra que implican diferencias en el compor�amiento f inanciero de 
las empresa s .  La Sección 5 presenta evidencia de los efectos en la 
inversión de las anteriores diferencias de comportamiento 
financiero. La Sección 6 concluye el trabajo presentando posibles 
extensiones del mismo. 

2 .  Datos 

Este trabajo utiliza informaci6n individual de variables 
reales y financieras contenidas en la muestra anual de empresas de 
la Central de Balances del Banco de España ( CBBE ) .  El periodo de 
cobertura de la muestra abarca desde 1983 a 1988. La muestra se 

compone de empresas comunes y por tanto la variaci6n agregada de 
las variables de interés no recoge la creaci6n y desaparici6n de 

empresas . 

La muestra final empleada en el trabajo, después de 
realizar en la muestra original los f iltros descritos en el Apéndice 
1, co.ntiene 1.070 empresas industriales no energéticas con 
porcentaje de participación del sector público en su capital menor 
del 50 por ciento. 

Con el fin de obtener una idea acerca del grado de 
cobertura de la muestra empleada, se comparan los valores agregados 
de empleo, producción e inversi6n para toda la muestra con 109 
conceptos análogos de la Encuesta Industrial. La variable empleo se 
construye sumando a los empleados fijos el producto del número de 
empleados eventuales por la proporción de año trabajado ( número 

medio de semanas trabaj adas dividido por 52). La construcci6n de la 
variable producci6n bruta aparece en el Apéndice 2 y recoge 108 
mismos conceptos que en la Encuesta Industrial . La variable 
inversión bruta en inmovilizado material, también definida en el 

Apéndice 2, se ha construido para cada empresa como la suma de la 
variación de inmovilizado y la dotación de amortizaci6n en cada 
periodo . 

La Encuesta Industrial publicada por el INE contiene 

informaci6n sectorial de variables reales y de características del 

sector . Para hacer coherente la comparación es necesario excluir del 
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total del sector industrial de la Encuesta, los sectores de Energia, 
Agua y Construcción. De este modo, los porcentajes medios de empleo , 

producci6n e inversi6n bruta del total de la muestra con respecto 
al sector industrial son del 16,5 23,4 Y 30,5 respectivamente. 

Estas cifras de cobertura no proporcionan, sin embargo , 
un reflejo de la representatividad de la muestra. �as empresas que 
proporcionan información a la Central de Balances configuran una 
muestra peculiar, y a  que no ha sido seleccionada aleatoriamente de 
la poblaci6n de empresas no f inancieras en España. De hecho , tal y 

como se señala en Banco de España (1990), entre las empresas que 
colaboran con la caBE hay un predominio de empresas grandes , con 
capital público y con altos porcentajes de empleo f i j o .  Por otro 
lado, las cifras de cobertura ponen de manifiesto que las empresas 
de la muestra empleada tienen una productividad aparente del factor 
trabajo y una inversión bruta por trabaj ador empleado superiores a 
las medias para el sector manufacturero . En consecuencia, los 
resultados de estimaciones con la muestra agregada presentarán 

sesgos hacia este t ipo de empresas y no serán plenamente 

representativos del total de la industria manufacturer a .  Estas 

consideraciones obligan a ser muy cautos en la extrapolación de los 
resultados. 

No obstante, es interesante comparar el comportamiento 

agregado de las e.mpresas de la muestra con la evolución del total 
de la Encuesta Industrial .  Para ello se presentan en el Cuadro 1, 

las tasas de variaci6n anual acumulativa para el periodo 1983-88 de 
producción, inversión y empleo. En el gráfico 1 presentamo s  los 

perfiles de crecimiento anual para las mismas variables y en el 
mismo periodo , tanto para la muestra agregada como para el total de 
la Encuesta excluyendo los sectores de Energia, Agua y Construcción. 
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Gráfico 1 
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CUADRO 1 

Tasas de variaci6n anual acumulativa 1983-1988 

Producción Nominal 
Inversión Nominal ( 2 )  
Empleo 

Muestra 
CBBE 

12.02 

21. 39 

-1.13 

Encuesta 
industrial 

( 1) 

10.07 

14.38 

-1. 62 

Fuente : Elaboraci6n propia. 
�excluyen los sectores de Energia, Agua y Construcci6n. 
( 2 )  Las cifras de inversi6n se refieren al periodo 1984-88. 

Las tasas de variación acumulativa anual evidencian que 
la muestra de la CBBE sobrestima la recuperación de la inversión y 

la producción en las empresas industriales durante el periodo de 
expansi6n de 105 80. La pérdida de empleo, que tuvo lugar en los 

primeros años del periodo muestral, es subestimada por la caBE. Las 
variaciones en las tasas de crecimiento ( gráfico 1) coinciden en el 

signo y presentan bastante parecido en su amplitud. En definitiva, 
la evolución de las magnitudes agregadas para la muestra empleada 
ha constituido un buen reflejo del comportamiento global del sector 
manufacturero . 

3. Estructura financiera y origen de los nuevos recursos 

En el análisis de la estructura financiera de las empresas 

manufactureras ( industriales excepto energéticas) españolas para el 

periodo considerado , destacan dos caracterí sticas fundamentales que 
estin reflej adas en el Cuadro 2 .  La primera es el proceso de 

recuperación registrado en la proporción de recursos propios ,  a 
costa de disminuciones en el endeudamiento tanto a corto como a 

largo plazo . La segunda caracteristica es la elevada participación 
del endeudamiento a corto plazo sobre la totalidad de los recursos 

ajenos de las empresas . 
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'l'oUl _prnu ("1070) 

1983 

1988 

Media 8l-88 

Empre.a. con .... no. de 50 

tuo.jadore. (�l50) 

1981 
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1983 
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1981 
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Distr1buc1ón ., la deud.ll a corto plu.o 

coraerci.le. � 

40.6 

43.9 

41.2 

46.2 

�6.6 

45.1 

39.6 

n.3 

�0.2 

35.4 

41.6 

31!1.0 

38.6 

31.8 

36.7 

33.0 

27.0 

31.9 

35.6 

19.7 

n.4 

l2.0 

37.8 
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0.2 

0.1 
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0.2 

0.2 

0.1 

0.1 

0.1 

0.2 
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O., 

�: Lo. concepto. contables recog1do • •  e corre.ponden con lo. contemplados en el proyect.o BACH de la 

coms16n de la CEE (ver cano et al. (1990) . 

:r.a. cifras e.t.in expres.d.a. en Ulnt.o. por cient.o, y son 1Ded.i .... . impl .. de lo. ratio- 1nd1v1duales. 

(1) La deud.ll a corto plazo incluye el deseu.nt.o comIrcial y la d.ud.a por 1mp\ll!lato de aoc1ed.ade •. 
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Dentro de la estructura financiera a corto plazo , se 
observa un descenso en la proporción de deuda bancaria, mientras se 
mantiene el volumen de deudas comerciales paralelamente a la 
recuperación económica en el periodo muestral . Parece plausible 
pensar en la mayor utilización por parte de las empresas de canales 
de financiación ajenos a los intermediarios f inancieros ( p .  ej . 

pagarés de empresa ) .  Al mismo tiempo , las deudas con el extranj ero 
se mantienen a· un nivel insignificante durante todo el periodo 
muestral. si omitimos el descuento comercial que se incluye en la 
deuda bancaria a corto plazo aumentaria la cifra de deudas 

comerciales .en detrimento de la deuda bancaria.  

Antes de pasar a analizar las diferencias en la estructura 
financiera de las empresas en función de su tamaño es conveniente 
comparar la estructura financiera de nuestras empresas 

manufactureras con la de algunos paises competidores. En el Cuadro 
3, se presentan los ratios de estructura f inanciera para las 
empresas manufactureras de otros paises de la CEE, Estados Unidos 

y Japón calculados también a partir de información contable (véase 
proyecto BACH en Cano et al. ( 1990 ) ) .  Una primera evidencia que se 

extrae de la comparación es el elevado porcentaje de recursos 
propios que presenta España, al igual que Estados Unidos o Gran 
Bretaña. Dos rasgos comunes al conjunto de las empresas 
manufactureras europeas son un predominio del corto plazo en el 

volumen total de deuda y la importancia de las deudas comerciales 
dentro de la financiación a corto . 

La comparación de las dos últimas lineas del Cuadro 3 

evidencia un cierto sesgo de la muestra seleccionada hacia empresas 
con una elevada proporción de recursos propio s .  

El proceso de saneamiento f inanciero -aumento d e  l a  

proporción de recursos propios- del que hablábamos a l  comienzo del 
epigrafe ha tenido lugar en mayor proporción en las empresas 

pequeñas básicamente a costa de una reducción del endeudamiento a 
largo mientras que en las empresas grandes ha dominado el descenso 

de la deuda a corto plazo, fundamentalmente la deuda bancaria . 
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Estructura Financiera ElIIPresas Manufactureras. COmparaci6n Internacional 

Francia (1988) 

Italia (1987) 

Reino Unido (1986) 

En.a<loa Unidos ( 1988) 

3apón (1987) 

E.�a (1988) 

Kueltra (1988)
(2) 

Capitales 

propios 

30.2 

29.1 

46.0 

41.8 

28.7 

42.8 

48.4 

�: Banco <le EBpal\a (199O) 

Racun� 

ajenos· a 

largo plazo 

27.7 

17.6 

11.7 

40.0 

24.4 

18.5 

13.3 

Deud.1I a
( 1) 

corto plazo 

42.1 

53.4 

42.4 

18.2 

47.0 

38.6 

38.3 

eo-reialea 

28.7 

23.4 

22.1 

'.3 

'.1 

15.4 

17.0 

6.0 

11.7 

13.1 

2.9 

15.1 

10.0 

12.0 

�: Los concep� contables recogido. 118 correlpon4en con loe contemplado. en el proyeo=to BACB 411 
la comisi6n de la CEE (ver Cano et al. (1990)). 
La. cifr4.1 _tAn expreaadas en tantQIJ por ciento sobre 111 total del balance y son ratio. d e  
lo. valorea agregados d e  las llluaBtras. 

(1) La deuda 11 corto plazo 1.nc1uye el deacuento COIII8r<lla1 y la deuda por apuesto de �ledad_. 
(2) En esta dltima fila, se recogen los valores corre.poncl.ient •• a la lDUeatra. ut1l1:t.1ld.a en este 

tra.b!ljo. 
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En Segura et a l .  ( 19 8 9 )  se hace un análisis de las 
diferencias en las vías de financiación de las empresas en función 

de su tamaño en el período 82-84. Los resultados se pueden resumir 

brevemente :  las empresas grandes tiene un mayor coeficiente de 

endeudamiento , presentan una mayor proporción de recursos ajenos a 
largo sobre el total de recursos ajenos y ,  por último ,  tienen una 

menor proporción de deuda bancaria. 

A la vista de los resultados del Cuadro 2 ,  con nuestro 
análisis sólo se verifica la segunda de las características citadas. 

sin embargo , los dos estudios no son directamente comparables. En 
primer lugar, en el análisis de Segura et a l .  se excluyen las 

empresas con menos de 50 trabaj adores . También la definición de los 
ratios es diferente; por ejemplo , en nuestro análisis las deudas a 

corto plazo incluyen las deudas comerciales. si se excluyen estas 

deudas, se reduciría el coeficiente de endeudamiento 
proporcionalmente más para la pequeñas y aumentaría el coeficiente 
de deuda bancaria también en mayor medida para las pequeñas 

empresas, 
último, 

acercándonos a los resultados primero y tercero . 
nuestro análisis investiga características 

Por 
de 

comportamientos individuales de las empresas para lo que se han 
utilizado medias simples .  utilizando medias ponderadas -es decir , 
cocientes de valores agregados- se verificarían loa resultados 
primero y segundo . 

Para cumplir el segundo objetivo de nuestro trabajo ,  

identificar comportamientos f inancieros diferentes entre las 

empresas, no es suficiente e l  conocim iento de la estructura 

f inanciera de las empresas . Nos interesa conocer como ha podido ser 

afectada la decisión de invertir en un momento del tiempo por la 

disponibilidad de nuevos recuraos en e l  mercado . 

E l  Cuadro 4 señala cual ha sido el origen de los nuevos 
recursos f inancieros de las empresas manufactureras. La erraticidad 

observada en la evolución de cada partida para un buen número de 
empresas nos ha l levado a calcular para cada empresa las sumas para 

el período 84-88 de cada fuente de recursos y obtener los 
porcentajes correspondientes a cada forma de f inanciación, para 
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Total empraaas 

Elllpresas pequel\aa 

Empresaa _diana. 

Origen de los nuevos rllCursoa de 1II.a empre.aa manufacturer •• e.panol •• 

Media. del periodo 84-88 

64.2 

72.8 

58.5 

62.1 

Nuev •• _i.ione.!l) 

'.0 

-2.7 

'.0 

17.6 

VariaciOllaa Deuda 

a largo plazo 

11.1 

.., 

20.4 

O. , 

�: E1aboeaci6n peopia • piIoetir de los datoa de l. CBBE. 

Variacionea Deuda 

a corto plazo ! neta 

de proveedora.) 

18.7 

21.1 

16.1 

19.6 

Notas: Las ci!ns son medias simples paea las empeesaa de cada aubgrupo del poecentaje que .upone la suma da 

cada tipo da recuraa. en el ptlriodo 84-8S aobre la aUIIIII del total da rlleuraa.. 

(1) Este concepto incluye la conversión de obligacion •• en acciones. 

-13-



posteriormente obtener las medias para cada subgrupo de empresas, 
que son las que se presentan en el Cuadro 4 .  

Nos interesa estudiar como se financian proyectos de 
inversión y con tal fin eliminamos los recursos ajenos que t ienen 
su origen en la cuenta de proveedores si suponemos que estos 

recursos s610 se destinan a la financiación de gastos corrientes y, 
en ningún caso, están l igados a la actividad inversora de la 
empresa. 

Los beneficios retenidos más las dotaciones para 
amortización ( c ash-flow) cubren alrededor del 64 por ciento del 
total de nuevos recursos necesar ios para la empresa. Esta cifra es 
significativamente inferior al 67 por ciento que representan los 
beneficios retenidos en Inglaterra (ver Devereux y Schiantarelli 
( 1989» y el 7 1  por ciento en Estados Unidos (ver Fazzari et al . 

( 1988 » sobre el total de nuevos recursos ya que estas cifras no 
incluyen la dotación por amortización. Hay que tener en cuenta que 

Fazzari et a l .  incluyen sólo deuda bancaria y no tienen en cuenta 
la emisión de acciones. La inclusión de empresas con capitales muy 

bajos en el Cuadro 4 justifica las diferencias entre las empresas 
en el porcentaje de financiación por emisión de nuevas acciones .  

Las diferencias en l a  forma de financiación de loe nueVOB 

proyectos Bon más acusadas que las divergencias en l a  estructura 

financiera que se recogen en el Cuadro 2 .  Las empresas pequeñas ha� 

de recurrir en mayor medida a la autofinanciaci6n, probablemente por 
tener dificultades para realizar ampliaciones de capital, y por 
estar próximas a sus limites crediticios. 

Este comportamiento financiero de las empresas en el 

margen puede venir explicado por la distribución de la r iqueza entre 
empresas ( ver calomiris y Hubbard ( 1988» . Empresas industriales 
grandes por el número de empleados tienen al mismo tiempo un 
patrimonio neto más elevado. Son estas empresas las que pueden 

ofrecer más garantías colaterales para financiarse. Con información 
imper fecta la rentabilidad esperada de los proyectos de inversión 
de las empresas no es observable por los oferentes de crédito. La 
posibilidad de que estos proyectos de inversión sean impagados hace 
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que la remuneración a los prestamistas dependa no sólo de l a  
rentabilidad del proyecto sino también d e  otras caracteristicas 

observables de la empr� s a .  Estas pueden ser el patrimonio neto, el 
volumen de intereses pagados o la capacidad de generar recursos .  En 
el margen la distribución de crédito , al depender de caracteristicas 
particulares de los demandantes ,  puede implicar racionamiento para 
las empresas de menor tamaño . 

4. Diferencias en el comportamiento financiero de las empresas 

En esta sección ident ificamos criterios aprioristicoB de 
división de la muestra de empresas manufactureras tratando de ver 

si ponen de manifiesto comportamientos financieros diferentes . 
Querer,los ver también si estas posibles diferencias en las decis iones 

f inancieras se corresponden con divergencias en el crecimiento de 
las empresas. No se pretende, en cambio, contrastar ninguna relación 
de causalidad entre comportamientos financieros y crecimiento . 

Creemos que las posibles diferencias en el comportamiento 
financiero surgen via restricciones de liquidez. Si hay problemas 
de información imperfecta en el mercado de crédito , ciertas empresas 

verán restringido el volumen de deuda del que podrán disponer ° 

tendrán que p agar una prima de riesgo . Fazzari et al . ( 1988) son los 
primeros en encontrar evidencia de este escalonamiento financiero 
en las empresas manufactureras de EEUU, que puede venir via precios 
o cantidade s .  

Esta evidencia de comportamiento fin�nciero e s  conciliable 

con un marco de competencia perfecta. Las empresas se enfrentan a 

un problema intertemporal de maximización de beneficios restringidos 

en cada periodo no sólo por una restricción tecnológica sino también 
por un volumen máximo de endeudamiento . Las empresas que alcanzan 

este máximo se ven entonces l imitadas por la disponibilidad de sus 
propios recurso s .  Whited (1989 ) encuentra evidencia de este 
comportamiento en Estados Unido s .  

E n  este apartado s e  estudian dos posibles criterios que 
permiten identificar grupos de empresas restringidas. El pr imero es 

la variable tamaño medida por el número total de trabaj adores ( fijos 
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más eventuales ) .  Nuestra hipótesis es que en un entorno económico 
de información imper fecta, serán las empresas pequeñas, con menor 
colateral d isponible para ofrecer en garantía, más j óvenes en 
promed io y con mayores expectativas de crecimiento, las que estén 

sujetas a restricciones de liquidez . s i  existen problemas de 
información para financiar sus proyectos de inversión, su ej ecución 
dependerá en mayor medida de la d isponibilidad de recursos propios. 

E l  segundo criterio hace referencia a la participación de 
entidades de crédito en el capital de la empresa. Esta 
participación, aunque no siempre suponga colaboración en la gestión 
de la empresa, puede ayudar a al iviar los problemas de información 
existentes en el mercado crediticio. Parte del endeudamiento de la 
empresa afiliada se realizará a través de las entidades con las 

cuales tiene relaciones de capital y, por tanto, se reducirán los 
problemas de incentivos e información. Serán las empresas 

independ ientes las restringidas financieramente y las que tendrán 
un coste de capital ajeno mayor . Hoshi et al. (1989)  encuentran 

evidencia de este comportamiento considerando los grupos 

industriales vinculados a bancos j aponeses. 

Hemos calculado estadísticos de variables reales y 
financieras para cada una de las submuestras que surgen al aplicar 
los criterios arriba mencionados en la muestra inicial . Las 

variables utilizadas construidas a partir del balance y de la cuenta 
de resultados de las empresas se detallan en los Apénd ices 2 y 3 .  

E l  valor contable recogido en estos estados de l a  empresa no 
representa necesariamente el valor económico. Las principales 

razones de esta discrepancia son la inflación y el progreso 
tecnológico. Si definimos el valor económico como el valor a precios 

de reposición, éste seria igual al valor de compra al minimo coste 

y con la tecnología más moderna ( ver Lindenberg y Ross ( 1981 ) ) .  En 

este trabajo hemos hecho abstracción del progreso tecnológico dado 
el corto período muestral y la dificultad de su med ición. Hemos 

supuesto que el valor económico de las partidas de activo más 
liquidas ( activos f inancieros y deudores) coincide con el contable . 

Resta por valorar en el activo a precio de reposici6n las 

existencias y el inmovi lizado material. La revalorizaci6n de 

existencias depende del método de contabilización seguido por las 
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empresas . De nuevo , la falta de informaci6n a nivel individual nos 

ha hecho suponer que las existencias se valoran por el método FIFO 

y se aproxima el valor más reciente para el stock de inventarios por 
el valor contable. Por último el inmovi l izado material , fijo y 

terreno s ,  se ha corregido por depreciación e inflaci6n. 

En el Apéndice 2 se explica la construcci6� de la variable 
stock de capital agregado para cada empresa ( Kt ) que expresa el 

valor a coste de reposici6n de todo el inmov ilizado material neto 
de amortización. Para ello, hemos calculado una tasa de depreciación 
de los bienes de capital para cada empresa (6) a partir de su 
informaci6n contable. La regla de generación del capital en el 
tiempo , corrigiendo por la variación de los precios de los bienes 
de capital ( Pt ) ,  es la expresión: 

( 1 )  

E l  stock de capital a coste de reposici6n, j unto con e l  

resto d e  los componentes del activo del balance forman el patrimonio 
bruto o activo a reposición de cada empresa. En el pasivo, la deuda 

de cada empresa se ha valorado actualizando la deuda a un plazo 
superior al año . Como se explica en el Apéndice 2 ,  esta 

actualización se ha hecho considerando el coste medio de la deuda 
de cada empresa, su diferencial de coste con respecto al de mercado 
y el plazo de endeudamiento . 

Los Cuadros S y 6 presentan estadisticos de ratios 

f inanciero s ,  inversión por unidad de capital y de las tasas de 

crecimiento de producción y empleo . Los niveles de los ratioe en los 

que aparece la variable K en el denominador dependen del método de 
valoraci6n del stock de capital a reposición. Como se señala en el 
Apéndice 2 nuestro procedimiento probablemente sobrevalore el valor 

de mercado del stock de capital y, en consecuencia, las medias de 
las variables CF/K, AL/K e r/K están por debajo de las verdaderas. 

No obstante la comparaci6n de estos ratios entre distintos grupos 
de empresas sigue siend� válida. 

En el Cuadro S se observa que, medido por el ratio deuda 

por activo a reposición, las empresas pequeñas son las más 
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coaf1e1.nt. da vari.ción 

I\Ctlvo. Uquldoa/Capital 
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...... 
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...... 
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...... 
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m '" 

0.149 0.107 
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0.2&3 0.265 

0.172 0.232 

0.610 0.543 

0.102 0.067 
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0.049 0.029 
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0.017 0.003 
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Estadisticos 
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Media 

coeficiente de variaci6n 
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" '" 

0.088 0.168 
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0.080 0.232 
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Las medias son de todos los allos de la muestra para todas las ampreN" del grupo. Las d .. sviacionu 

t.ipicas son lI>8diae de desviaciones de cada empreea. Empresas afiliadas se consideran aquell .... cuyo 

capital ha estade participado en alglln do da la QKI .... tra por entidades de cr6dito. 
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endeudadas y son también las que distribuyen menos dividendos . Los 

fondos disponibles por las empresas pequeñas, medidos por una 
variable stock, activos liquidas, o por el flujo de caja, doblan por 
unidad de capital a los de las empresas grande� . 

Aunque sólo la mitad de los fondos generados por las 
empresas con menos trabaj adores se dedican a financiar proyectos de 
inversión, las tasas de inversión han sido las más altas entre las 

empresas industriales. Al mismo t iempo la tasa de crecimiento del 
empleo y la producción fueron mayores .  

Estas observaciones se corresponden con nuestra hipótesis 
inicial. Empresas pequeñas crecen más deprisa y alcanzan su limite 
de restricción financiero. Por consiguiente, la ejecución de sus 
inversiones y, por tanto, sus expectativas de crecimiento futuro 
dependen en una mayor proporción de la generación de recursos 
propios. 

F inalmente, consideramos empresas afiliadas aquellas cuyo 
capital, en algún periodo, ha pertenecido en alguna proporción a una 

entidad de crédito naciona l .  En el Cuadro 6, las empresas no 
afiliadas son las que generan más recursos e invierten más por 

unidad de capital.  Son estas empresas, . independientes de 

intermediarios f inancieros, las que retienen mayor parte de sus 

beneficios y se endeudan más. Estas empresas son por consiguiente 

las que presentan a priori indicios de estar sometidas a 

restricciones financiera s .  Conviene señalar el alto grado de 
correlación entre empresas afiliadas y empresas grandes . Este hecho 

puede explicar las similitudes entre los cuadros 5 y 6. 

Las empresas que se presumen restringidas f inancieramente 

atendiendo a los, dos criterios presentan al mismo t iempo más 

variabilidad (medida por el coeficiente de variación) en la mayoría 
de las variables financieras así como en la inversión, producción 

y empleo ( Cuadro 5 y 6). En el caso de estas dOB últ imas variables 

reales, al estar medidas en tasas de crecimiento, se ha creido 

conveniente medir su volatilidad por la desviación típica. Hedida 

por unidad de capital la inversión es más volátil para el conjunto 

de empresas que la producción y el empleo. En un reciente artículo 
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Cantor ( 1990) aduce que la volatilidad de variables reales en 
empresas es independiente del tamaño y de otras caracteristicas de 

las empresas y está en cambio relacionada con el nivel de 
endeudamiento y las fluctuaciones del cash-flow. Sin embargo, de 
acuerdo con el cuadro 5 ,  este resultado no es aplicable para España, 
la volatil idad de las variables reales se reduce con el tamaño , a 

pesar de la estabilidad de la volatilidad del cash-flow y del ratio 
deuda/activo. 

Nosotros no hemos encontrado evidencia concluyente de que 
la pertenencia a un sector industrial sea indicador de diferencias 
en restricciones f inancieras .  La media y desviación tipica de l�s 

variables que aparecen en los Cuadros 5 y 6 para las empresas 
correspondiente a los grupos 2 ,  3 Y 4 de la CNAE no presentan 
divergencias significativas. La homogeneidad de los estadisticos 
aparece también cuando el criterio de la división de las empresas 
es la participación en el capital de grupos extranjeros o el 
endeudamiento en el exterior. Este resultado de homogeneidad en el 
agregado entre los estadisticos nos lleva a no contrastar l a  

existencia de restricciones financieras para estos grupos de 
empresas . Sin embargo, estas restricciones no son descartables al 
poder aparecer correlaciones individuales divergentes entre las 

submuestras. 

5. Efectos de restricciones de l iquidez en la inversión 

Las secciones precedentes ponen de manif iesto la 

heterogeneidad del comportamiento de las empresas manufactureras 
españolas tanto en lo referente a su estructura financiera como a 

su nivel de inversión por unidad de capital.  En este punto, la idea 
central que se pretende contrastar es la existencia de rigideces en 

la curva de oferta de fondos para f inanciar inversiones a la que se 
enfrentan algunas empresas. En concreto, en presencia de asimetrias 

de información, ciertas empresas pueden tener dificultades para 
obtener fondos en los mercados de capitales que les permitan 
financiar sus proyectos de inversión de modo que sea la 

disponibil idad de fondos y no su coste lo que determine el volumen 
\ 

de inversión. Asi, j unto a los factores reales ( fluctuaciones de 
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output , valoración que el mercado hace de los activos de la empresa, 
coste del capita l ,  • . •  ) que tradicionalmente se consideran como 

determinantes de la inversión, los factores f inancieros j ugarlan un 
papel relevante para las empresas restringidas . Este resultado debe 

ser independiente de la especificación de la función de demanda de 
inversión que se adopte . . 

Las dos aproximaciones teóricas de eq\.d, librio parcial 

sobre la demanda de inversión que suponen un nivel de producci6n de 
la empresa conocido , son la teoría de la q y el enfoque neoclásico . 
El modelo basado en la q, al requerir información sobre la 
valoración que el mercado hace de los activos de la empresa, obliga 
a trabajar con un conjunto de empresas que coticen en bolsa. Esta 
exigencia, en nuestro caso , supondría reducir drásticamente l a  

muestra de que disponemo s .  

Hemos optado por partir de una modelización neoclásica de 

la demanda de inversión para cada empresa. Bajo este enfoque, la 
determinación de la inversión es un proceso en dos etapa s :  en primer 
lugar, se consideran los factores que inciden sobre el stock de 

capital deseado ( K* )  y ,  a continuación , aquellos que explican el 
proceso de ajuste del capital existente {K} al deseado . La 
especificación de la función de demanda de inversión varía en 
función de los supuestos que se adopten sobre la función de 
producción y sobre los mecanismos de ajuste al stock deseado. 
Siguiendo a Jorgenson ( 1963 ) :  

E ( 2 ) 
9=0 

En el enfoque neoclásico las variables f inancieras no 
juegan papel alguno en la determinación de la inversión. Se está 
suponiendo implícitamente que las empresas pueden financiar todos 
sus proyectos de inversión. Sin embargo , bajo el supuesto de 
información as imétrica, no todas las empresas demandantes de crédito 

al tipo de interés vigente , pueden ser capaces de obtener 

f inanciación. Algunas empresas -p. e j .  las más pequeñas, las más 
endeudadas, las que carecen de vinculos con instituciones 
financieras, etc .- tendrán l imitada su financiación ajena y serán 

más sensibles a su propia capacidad de generación interna de 
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recursos. Para captar este efecto, se incluye el cash-flow ( CF )  o ,  
alternativamente, alguna variable stock que recoja la disponibilidad 
de liquidez por parte de la empresa en la forma reducida de la 
demanda d e  inversión . Para las empresas restringidas en los mercados 

de capitales, la d isponibilidad de fondos internos es una variable 
relevante en sus decisiones de inversión. 

En este sentido la especificación de la demanda del bien 
de inversión que se ha estimado es:  

n 

.3 + 1: .3 01 , 
,-, 

(Y/C) 1t-8 

K 1t-l 
+ }.lit ( 3 )  

Además de introducir una variable financiera l a  expresión ( 3 )  tiene 
dos variaciones adicionales sobre un modelo neoclásico ( 2 ) . En lugar 

de introducir el capital depreciado al final del período anterior 
como variable explicativa de las variaciones en la inversión se han 

d ividido. las variables de ambos lados de la ecuación ( 2 )  por el 
stock de capital del final del período anterior (Kt_1). De este modo 
la variable explicada para cada submuestra de empresas, inversión 

por unidad de capital (l/K), se corresponde con la estudiada en 108 
Cuadros 5 y 6 de la sección anterior. En la derivación del modelo 
neoclásico, con una función de producción Cobb-Oouglas , la demanda 

de inversión es función de los cambios en la relación entre el nivel 
de producción y el precio relativo del capital (AK*=aA(Y/C» . En la 
expresión {3} tan sólo se indica que el nivel de inversi6n por 

unidad de capital sigue una relación de proporcionalidad con la 
variable (Y/C). 

Todas las variables en la ecuación ( 3 )  están medidas en 
términos reales. Así, el cash-flow se ha deflactado con el deflactor 
del PIB, la producción por el deflactor de la producción del sector 

industrial menos construcción y el capital por el deflactor de l a  

formación bruta d e  capital . 

El coste de uso utilizado viene dado por las expresiones 

( A . 3 ) ,  ( A . 4 )  Y ( A . S )  del apéndice. Ct es una combinación lineal del 
coste de los fondos propios y ajenos para cada empresa, se ha 
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deflactado por los precios de la producci6n industrial y está 

expresado en tanto por cien. El coste de los fondos propios 

utilizados ( A .S) mide el coste del total de los recursos propios y 

no solamente de la porción de los mismos que se destina a financiar 

el stock de capital. La expresi6n alternativa ( A . 9) en términos 

contables llevó a valores similares. 

Las estimaciones se han realizado en primeras diferencias 

para eliminar los posibles efectos aleatorios individuales. La 

estimación se realizó utilizando el programa OPO 

( 1988 ) ) . Este programa permite estimación 

( Arellano y Bond 

por variables 

instrumentales en el caso en que los regresores no son ex6genos así 

como corregir la heterocedasticidad mediante estimación en dos 

etapas. 

Las estimaciones se han llevado a cabo por grupos de 

empresas, de acuerdo con la subdivisi6n por tamaño definida en 

epigrafes anteriores. 

En las estimaciones, tanto por minimos cuadrados 

ordinarios ( MeO) como en dos etapas, de la especificación ( 3 )  no se 

encontró, para las empresas grandes, un efecto significativo del 

capital deseado (ay/e) corriente y desfasado en la inversi6n. 

Tampoco se encontró evidencia de un efecto dinámico producido por 

la variable dependiente retardada. Este efecto podría interpretarse 

por la existencia de periodos de gestaci6n en los diferentes 

proyectos de inversión que implica, por un mecanismo de propagaci6n, 

persistencia en la demanda de inversi6n. Creemos que el principal 

causante de no encontrar un efecto dinámico de las variables 

explicativas en la inversión es el corto periodo temporal de la 

muestra de empresas. 

La estimación de la ecuación ( 3 )  en niveles incluyendo 

variables ficticias que recogen la pertenencia de las empresas a 

sectores industriales ( a  2 digitos de la clasificación CNAE) empeora 

los resultados. Las regresiones tanto si se incluyen varibles 

ficticias industriales como si también se recogen variables 

ficticias temporales son rechazadas utilizando los tests de Sargan 

y de correlación serial de los residuos. 
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Ante los resultados negativos 

la ecuación ( 3 ) ,  
especificaciones alternativas de la demanda 

de 

obtenidos en las distintas 

se han utilizado" dos estimaciones 

de inversión. Los 

resultados se recogen en el cuadro 7 para la subdivisión por tamaño 

y en el cuadro 8 para la subdivisión que atiende a la participaci6n 

de entidades de crédito en el capital. 

La primera especificaci6n supone que la elasticidad de 

sustitución de la función de producción es cero -modelo del 

acelerador- y, por tanto, el coste del capital no afecta a la 

inversi6n ( regresiones 1 a 4 de los cuadros 7 y 8) . En la columna 

1", se introduce un término desfasado de la variable (Y/K) del que 

se prescinde en el resto de las regresiones. Las columnas 2 y 3 
presentan los resultados de las estimaciones -por minimoB cuadrados 

ordinarios y en 2 etapas para corregir por heterocedasticidad 

respectivamente- que son consistentes si todos los regresores son 

ex6genos. Por último, en la columna 4 se recoge la estimación por 

variables instrumentales corrigiendo por heterocedasticidad cuando 

no se descarta la endogeneidad del cash-flow. 

La segunda especificaci6n consiste en una forma reducida 

del modelo neoclásico que mide separadamente el efecto contemporáneo 

del coste del capital y del output en la inversi6n ( regresiones 5 
y 6 de los cuadros 7 y 8) . Tanto la regresión 5 -MCQ- como 

la 6 -bietápica- requieren de la exogeneidad de los regresores para 

ser consistentes. 

En ambas especificaciones se consideró la variable 

endógena desfasada no resultando significativa. 

En el cuadro 7 se presentan los resultados del conjunto 

de regresiones descritas en los dos párrafos anteriores, para los 

grupos de empresas pequeñas y grandes. De acuerdo con la columna 1 ,  
la especificación dinámica es rechazada en el caso de las empresas 

grandes y su signo es contrario al esperado para los dos tipos de 

empresas. La inclusión de variables ficticias temporales mantiene 

parecidas diferencias entre los coeficientes de los dos grupos de 

empresas sin mejorar el ajuste de la regresión. 

-25-



Efecto. de r ... Hlcc!on ... de IIqulde1 en l. t .... de !nverdOrl per unld .. d de c.p!Ul 

Pododo .... eat.ral 'i-U 

ROgre.l6n 

V. Indep (X) 

(TI1) 

(1'11)_1 

(a/x) 

, 
. "" 

-r..t del Modelo en 

pJ:'�" dHArenc l u 

C:o=. de pJ:'�J:' orden 

0.015 
(1.22) 

-0.0002 
(-�.U) 

0.129 
(2.¿8) 

0.017 

-5.26 

0.09 

tlopre ... Pequel\.a. 

0.01� o.oa 
(2.¿5) (3.") 

0.121 O.lU 
(2.¿S) (3.62) 

0.018 0.018 

3.85 '" 

-5.25 -5.10 

0.11 0.11 

_ ........ tr_. 

0.007 0.015 
(l.1') (1.29) 

0.366 0.127 
( loi1) (2.22) 

-0.01 
(-0.19) 

0.018 0.018 

l.U (i) 

-'.�2 -5.23 

0.52 0.20 

0.01' 

(3.U) 

0.153 
(l.2?) 

-0.012 
(-O.U) 

0.011 

l.ia (7) 

-5.07 

0.20 

O� � bU_cl6n 1>1e�p1C1 = �""--

V. lndep (X) 

(1'11) 

(a/K) 

-r.-t del _elo ... 
pr� .. dHe::end .. 

Oorr. de primer orden 

0.011 
(6.�9) 

�O.OU 
(-1.30) 

0.050 
(1.10) 

0.006 

-1.98 

-1.10 

0.016 0.07� 
(6.25) (9.99) 

0.067 o.on 
(1.29) (1.12) 

O.'" 0.006 

10.57 (1) 

-1.11 -1.01 

-26-

0.023 0.085 0.074 
(1.38) (6.58) (9.11) 

o.n� 0.106 0.093 

(2.15) (2.29) (2.12) 

-0.198 �0.27 

(-1.08) (-2.1�) 

0.006 0.006 0.006 

11.05 (1) 

-l.H -1.65 

-1.01 -1.13 



� 
�!""to1I. (le .-... �.-1c"lon_ de 11",,1<1.z en 1_ \.Na <loo Jnv ..... l6n por IInldood <le c.plUl 

Roo�,,'e.16n 

,. Inclep (X) 

rrn;) 

(1111) 
-, 

(CrJIl) 

, o oh 
'hin del Modelo en 

pr�" dH.., ... ,,1 ... 

!'en d. &orv'" 

Cou. de prl_r orde.D 
COrto do uog\lndo orden 

J\egred6n 

,. ladep Otl 

(Y/lIl 

(fJ1[) -, 

(CTI';) 

, o oh 
Two.t dal _ .10 ... 
E�_ d.1fu_l_ 

THt de Sar<¡Jan 

corro de pr�r ordan 

Our. de .... undo ord._ 

� 

0.021 
(l.lO) 

·0.001 
((-1.19) 

0.101 
(2.50) 

0.014 

-6.11 

-0.72 

OU 

0.051 
(1.61) 

0.018 
(0.'1) 

0.185 
(1.61) 

0.G02 

-2.'0 

0.38 

P"riodo ... "tul 86�8e 

OU EtlU"cl6n bleu.plc.a � U'-"". bleUip1ca 

0.021 0.029 0.011 0.021 0.023 
(l.26) l'.ll) (1.01) p.19) p.n) 

0.088 0.078 0.162 O.1l5 0.112 
(2.39) (2.35) (1.38) (2.U) (2.10) 

-0.147 -0.113 
(-1.22) (-1.01) 

0.014 0.014 0.019 0.014 0.014 

17.' (1) 7.33 '01 21.9 (1) 

-6.:25 -6.32 " .22 _6 . 22 -6.26 

-0.62 -0.31 -0.07 -0.55 -0.50 

�. AUl1.-dae 

= hu-c16n bl.U.pJ.ca � .. tia. biKipica 

0.05) 0.062 0.04' 0.059 0.052 
(1.53) (1.95) (0.90) (1.84) (1-81) 

0.1" 0.141 0.199 0.2ee O.JU 
(1.22) (1.39) (0.853) (2.34) (4.11) 

-O.U! -O.!29 
(-2.54) (-'.07) 

O.� 0.002 0.G02 0.002 0.002 

7.92 (7) 7.93 " ) 9.57 '" 

-2.35 -2.15 -2.10 -2.11 -2.02 

0.71 0.'2 0.7J 0.14 0.18 

- 27 -



Notas a los Cuadros 7 y 8 

El número de empresas pequeñas es 350 y de empresas grandes 2 9 5  

( Cuadro 7 ) . 

El número de empresas afiliadas es 78 y el de empresas no 
afil iadas es 992 ( Cuadro 8 ) .  

Las columnas 1, 2 Y 5 corresponden a estimaciones por mínimos 
cuadrados ordinarios con estadisticos robustos a 

heterocedasticidad . 

Las columnas 3, 4 Y 6 corresponden a estimaciones por el método 
generalizado de momentos. En el caso de 3 y 6 al considerarse 

todos 105 regresares ex6genos es una estimaci6n en 2 etapas que 
corrige la heterocedasticidad . En la ecuación 4 ,  se instrumenta 

el cash-flow. 

Las est imaciones se han realizado en primeras diferencias . 

Entre paréntesis se indican los t-ratios . 

Lo� tests de correlaci6n serial se distribuyen según una normal 
estandarizada . 

E l  test de Sargan se distribuye como una chi-cuadrado con grados 

de libertad igual al número de restricciones menos el número de 
parámetros estimado s .  Los grados de libertad aparecen entre 

paréntes i s .  
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Se ha estudiado la robustez de las estimaciones ante la 

consideración de endogeneidad del cash-flow. En la regresión 4 el 

coeficiente de la variable cash-flow da un gran salto pero 

considerarla como endógena no está j ustificado al aceptarse la 

exogeneidad de los regresares de la estimación 3 con el test de 

Sargan. En la regresión 6, donde el test de Sargan rechaza la 

exogeneidad de los regresares para las empresas grandes, al 

considerar (CF/K) como endógena se obtuvieron signos de los 

coeficientes contrarios a los esperados y además se sigue rechazando 

la exogeneidad del resto de los regresares. Los resultados de la 

estimación 3 parecen los más aceptables para ambos grupos de 

empresas. N o  obstante, conviene señalar una diferencia entre los 

resultados para empresas grandes y pequeñas. Suponiendo que el 

residuo de la ecuación en niveles es ruido blanco, al estimar en 

diferencias deberiamos obtener una media móvil de primer orden en 

los residuos diferenciados. Esto sucede así en la estimación para 

las empresas pequeñas, pero no está tan claro en el caso de las 

grandes, pues los valores del test de correlación serial de primer 

orden son bastante bajos. Este resultado sugiere la existencia de 

problemas de especificación -p. ej . ,  variables omitidas-o 

Del análisis de los resultados del cuadro 7 ,  se obtienen 

algunas conclusiones relevantes. En primer lugar, el efecto del 

cash-flow por unidad de capital es siempre más elevado y más 

significativo en empresas peque�as que grandes si se supone que la 

va
"
riable cash-flow es exógena conj untamente con el coste de capital 

y la producción. Este resultado avala la hipótesis de que las 

empresas pequeñas, restringidas financieramente, son más sensibles 

a la capacidad de generación interna de recursos a la hora de 

financiar los proyectos de inversión. En segundo lugar, los efectos 

reales que se transmite vía producción a la inversión son más 

importantes en las empresas grandes. Por otro lado, el coeficiente 

del cash-flow es bastante estable en ambos subgrupos para todas las 

especificaciones y métodos de estimación probados con excepción de 

la regresión 4. Por último, el efecto a veces significativo de la 

variable cash-flow en las empresas supuestamente no restringidas 

( las grandes) pudiera indicar que el cash-flow está midiendo no las 

restricciones de liquidez de la empresa sino, por ejemplo, las 

posibles expectativas de beneficio futuro. 
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En el Cuadro 8 ,  se presentan los resultados para la 

subdivisión de empresas en afiliadas e independientes . De acuerdo 

con estos resultados no hay una clara evidencia de que las empresas 

no afiliadas a un grupo bancario se comporten más restringidas 

financieramente que las afiliadas. El efecto de la variable cash­

flow en la inversión es muy importante para las empresas afiliadas; 

no obstante, estos coeficientes no son significativos en algunas de 

las estimaciones .  En el caso de las empresas independientes el 

coeficiente del cash-flow es significativo, pero, en contra de lo 

esperado, es menor que en las empresas afiliadas en la mayoria de 

las estimacione s .  Este resultado adverso puede explicarse en parte 

debido al reducido tamaño del subgrupo de empresas afiliadas y a que 

en el conjunto de empresas independientes -presumiblemente 

restringidas con este criterio- se incluyen un número importante de 

empresas grandes -en principio no restringidas de acuerdo con el 

. cirterio de división por tamaño-o 

De acuerdo con los test de Sargan de las estimaciones 3 ,  

4 y 6 para las empresas independientes, se rechazaria la exogeneidad 

del cash-flow, en cuyo caso las estimaciones 1 ,  2 ,  3 ,  5 Y 6 serian 

inconsistentes .  En consecuencia habria que optar por estimaciones 

que tuviesen en cuenta la endogeneidad del cash-f10w (columna 4 ) .  

Sin embargo, cuando se realizan estas estimaciones o bien no se 

obtiene ningún coeficiente significativo ( columna 4 ) ,  o bien se 

sigue rechazando la exogeneidad de los restantes regresares ,  domo 

en el caso de la estimación del modelo con el coste de uso del 

capital diferenciado estimado bajo el supuesto de cash-flow 

endógeno. 

Fijándonos en las regresiones 5 y 6 de los Cuadros 7 y 8 

es reseñable la importancia que la variable construida coste de uso 

del capital tiene para explicar la inversión. El coeficiente de esta 

variable tiene el signo esperado, y con pocas excepciones, es 

significativo y mayor en las empresas supuestamente con menos 

restricciones crediticias . Este efecto negativo en la inversión de 

C
t desaparece cuando se utiliza un coste de uso de capital que 

recoge un tipo de interés común para todas las empresas . Este último 

resultado es consistente con el de Mato ( 1988 ) ,  donde la estimación 
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de ecuaciones de inversi6n mejoraba cuando se introducia un tipo de 

interés distinto para cada empresa. 

6. Conclusiones 

Del análisis de la estructura f inanciera de las empresas 
manufactureras 
sobresalientes : 

españolas 
en primer 

se pueden 
lugar, el 

señalar. 
proceso de 

dos rasgos 
saneamiento 

financiero caracterizado por el crecimiento, a lo largo de todo el 
periodo muestra l ,  de la proporci6n que los recursos propios 
representan sobre el total de recursos de la empresa y ,  por otro 
lado, una estructura del endeudamiento que, en consonancia con los 
datos disponibles de otros paises europeos ,  refleja un predominio 
de los recursos a corto plazo y dentro de éstos una importancia 

significativa de las deudas comerciales. 

Subdividiendo el conjunto de empresas manufactureras de 
acuerdo con el tamaño medido por el número de trabaj adores se han 

. encontrado diferencias no tanto en la estructura f inanciera sino más 
bien en el origen de los nuevos recurso s .  En promedio las empresas 
pequeñas se f inancian con una mayor proporción de recursos generados 

internamente que las empresas grande s .  Este hecho, conjuntamente con 
el mayor ratio de endeudamiento por unidad de activo y el mayor 

crecimiento de la producci6n, la inversi6n y el empleo en empresas 

con menor número de trabajadores, se corresponden con la hip6tesis 
existente en la l iteratura de racionamiento de crédito para las 
empresas de menor tamaño . 

El análisis econométrico confirma como resultado principal 
del trabajo la existencia de restricciones financieras para las 

empresas pequeñas cuando el criterio de división es el tamaño y l a  
variable que mide los recursos internos e s  ex6gena al proceso de 

decisi6n de las empresas. Este resultado no se reproduce , sin 

embargo, para otros criterios de partici6n de la muestra ensayados 

( participación de entidades de crédito en el capita l ,  pertenencia 
a un sector industrial, participación extranjera en el capital o 

endeudamiento exterior ) .  
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Por último, es conveniente enumerar algunos aspectos del 
trabajo que quedan pendientes de ser mej orados . En primer lugar, el 

criterió de división de la muestra que atiende a la participación 
de entidades de crédito en el capital no aporta evidencia de que la 
inversión, en el caso de las empresas independientes 
-presumiblemente restringidas-, tenga una mayor dependencia de l a  
generación d e  recursos propios, a pesar d e  que los estadisticos de 
variables reales y financieras si están claramente diferenciados 
para los subgrupos de empresas afiliadas e independientes. Este 
resultado puede deberse a problemas de selección de la muestra. En 

concreto, "la participación de entidades financieras en el capital 
puede no ser una buena medida del grado de v inculación efectiva de 
la empresa con grupos bancarios, que es el criterio que "a priori" 
puede permitir distinguir entre empresas restringidas y no 
restringida s .  

Estos problemas d e  selección d e  la muestra pueden también 

haber estado presentes en otros criterios de división probados que 

no han evidenciado ni tan siquiera, comportamientos f inancieros 
diferentes en las subdivisiones . En el caso del sector industrial 

de pertenencia, la muestra se subdividió en sectores industriales 
excesivamente amplios que incluyen empresas muy heterogéneas. 

La robustez de los resultados sobre posibles restricciones 

financieras deberia comprobarse utilizando una medida stock de los 

recursos disponibles por las empresas y que sustituya a la variable 

cash-flow. Esta medida podria ser el total de activos liquidas que 

son fácilmente convertibles en dinero . Creemos también que los 

resultados obtenidos serán muy sensibles a la variación del periodo 
muestral. Hemos estudiado el efecto en la inversión de posibles 
restricciones de liquidez en un periodo expansivo en el ciclo 

económico (86-88) y por tanto cuando, de existir, menos se 

evidenciaron estas restricciones. Un intervalo muestral más largo 
permitirla medir la persistencia de las posibles variables 

explicativas en la inversión. 
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APENDICE 1 

Filtros realizados en la muestra 

La muestra original contiene un grupo de empresas 

industriales no energéticas. Se incluyen s610 las empresas cuyo 

porcentaje de participaci6n del sector público en el capital es 

menor de 50 por ciento. Un filtro previo eliminó aquellas empresas 

con gastos de personal cero pero empleo positivo o con empleo cero 

Y gastos de personal positivo. El tamaño de esta muestra es de 1241 

empresas comunes en los años 1983 a 1988. 

A continuación se enumeran los 7 filtros aplicados sobre 

la muestra original. Estos se han construido pensando en obtener una 

muestra final que permitiera la construcción de las variables 

capital a coste de reposición y producci6n. 

Filtro 1 :  La variable ventas (Vt) debe ser positiva en todos los 

años de la muestra. 

Filtro 2 :  La variable inmovilizado material neto ( INMt) tiene que 

ser positiva en todos los años de la muestra. 

Filtro 3 :  La variable amortización acumulada del inmovilizado 

material (AAKt ) debe ser positiva en todos los años de la 

muestra. 

Filtro 4 :  Las variaciones del inmovilizado material neto tienen que 

ser menor que tres veces el inmovilizado material neto 

inicial: 

Filtro 5 :  La variable producción ( PB) debe Ber positiva todos los 

años de la muestra. 

Filtro 6 :  La variable dotación para amortización (DAKt) tiene que 

ser positiva todos 108 años de la muestra. 

Filtro 7 :  La variable edad media del inmovilizado debe ser menor de 

20 años. 
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Los filtros 1 y 5 eliminan aquellas empresas que por 

distintos motivos hayan estado fuera de la actividad productiva en 

algún año y que por tanto seria dificil de explicar observando su 

comportamiento financiero. No eliminamos en cambio aquellas posibles 

empresas con tasas de crecimiento de su producción negativa. 

El filtro 4 intenta eliminar empresas con incrementos de 

inmovilizado por razones de absorciones ficticias. 

La muestra final contiene 1070 empresas. El total de 

empresas eliminadas representan un 13 por ciento sobre el número 

inicial de empresas. 
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APENDICE 2 

Construcción de variables 

En este trabajo se han construido las variables inversión 

bruta, valor de mercado del stock de capital , producción bruta, 
deuda a reposición y coste de uso del capital de cada empresa de l a  

muestra. 

- Inversión bruta en inmovilizado material ( It ) :  Se define 
como el incremento del inmovilizado material neto más las 

amortizaciones del periodo (es decir, como el incremento del 
inmovilizado material bruto ) .  Esta cifra se corrige adecuadamente 
por los posibles saneamientos y regularizaciones contables . La 
inversión es una variable flujo y la imputamos al final del periodo 
t .  

La expresión detallada utilizando las variables del 
cuestionario de la Central de Balances del Banco de España ( CBBE) 
es la s iguiente: 

donde: 
INM : inmovilizado material neto , 
DAKt: dotación amortización de inmovilizado material 

AINMt ( S ,R) : variaciones en el inmovilizado material y en 

las amortizaciones por operaciones de 

saneamiento y regularización. 

Dentro de la cuenta de inmovi lizado materi�l neto, además 

de aquellos bienes de capital que participan directamente en la 
actividad productiva, s� incluye el inmovilizado en curso, el 

inmovilizado ajeno a l a  explotación y terrenos y bienes naturale s .  
L a  consideración o n o  de l a  inversión e n  terrenos y en inmovilizado 
en curso como inversión productiva es una cuesti6n arbitrar i a .  En 
este trabajo hemos optado por conceder el mismo tratamiento a la 

inversión en terrenos, que a la inversión, por ejemplo, en 
edificios. Por otro lado, considerando cifras agregadas para e l  

total d e  l a  muestra, el inmovilizado e n  curso representó s6lo el 
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1 , 68\ del total del inmovilizado material bruto . Con respecto al 
inmovilizado ajeno a la explotación, no ea posible separarlo del 
resto del inmovilizado, pues sólo se conoce su cuantia bruta. 
Además, la proporción del inmovilizado material que las empresas 

consideran como aj eno a la explotación es desdeñable. 

Precio de los bienes de capital ( Pt) :  deflactor 
implicito de la formación bruta de capital fijo. Los precios 
referentes al periodo 1970-1988 se toman de la serie correspondiente 

de Contabi lidad Nacional (base 1980) publicada por el INE. Para los 
años anteriores a 1970, se utilizan los datos recogidos en Corrales 
y Taguas ( 1989 ) .  

- Vida útil del conjunto de activos de cada empresa ( L* ) .  
es el valor medio del cociente entre inmovilizado material bruto y 

la amortización del periodo: 

1 
5 

.8 
� 

t_S4 
( INMt_1 + AAl\_l) 

[ DAK t 

donde AAKt es la amortización acumulada del inmovilizado material .  
Su inversa es l a  tasa de depreciación lineal ( 6 ). De este modo, 

estamos suponiendo que para cada empresa todos los bienes de capital 
tienen la misma tasa de depreciación y que ésta se mantiene 

constante en el tiempo. 

La elecci6n de la tasa de depreciación es una decisi6n 

importante, pues puede condicionar los resultados del estudio. Una 

posibilidad es la utilización de cálculos externos de depreciación 
económica por tipo de bien o por sector realizados para otras 

economias. Alternativamente, suele utilizarse la tasa de 
depreciación implicita en los datos contables que viene dada por el 

cociente entre la amortización del periodo y el inmovilizado 
material bruto. El inconveniente de esta aproximación es que las 

cifras de amortización contable pueden guardar una débil relación 
con la depreciación econ6mica y obedecer más a otro t ipo de 

consideraciones -por ejemplo, fiscales-o No obstante, en este 
trabajo se opta por calcular las tasas de depreciación a partir de 
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datos contables, utilizando la inversa de la vida útil previamente 
definida para minimizar el inconveniente antes señalado. 

- Stock de capital neto de amortización, valorado a coste 
de reposici6n ( Kt ) :  esta variable se calcula siguiendo un proceso 
recursivo basado en la siguiente expresión: 

( A . l )  

Kt es, por tanto, el valor d e  mercado del stock de capital 
en términos nominales al final del periodo t .  

Esta f6rmula d e  cálculo d e l  valor d e  reposici6n del stock 

.de capital es la utilizada por Salinger y Summers ( 1983 ) ,  pero en 
su caso, la inversi6n se imputa al principio del periodo y, por 
tanto, también está multiplicada por el factor ( 1-6 ) .  

Se puede observar que l a  expresión ( A . 1 )  constituye la 
formulaci6n en términos nominales de la ley de comportamiento del 
capital . siendo kt e it' los valores reales de stock de capital e 
inversión, se obtiene: 

El proced imiento de construcción del valor de reposición 
del capital, basado en la expresión CA. ! ) ,  requiere conocer el valor 

de mercado del stock de capital para el año inicial . Un método 

habitual (por ejemplo, Salinger y Summers o Lindenberg y Ross 

( 1981 » es suponer que el valor contable y el de reposici6n 

coinciden para el año inicial. Con este supuesto, el error d e  

aproximaci6n que se comete en e l  cálculo d e l  valor de mercado del 

capital para los años posteriores es decreciente en e l  tiempo. Este 
método será tanto más adecuado cuánto mayor sea el número d e  

periodos de la muestra (pues podrían eliminarse l o s  primeros años, 
que son los más sesgados ) ,  menor sea la tasa de inflaciÓn del 

periodo considerado y, menor sea l a  edad media del activo d e  la 
empresa en el año inici a l .  
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En nuestro caso, dado el escaso número de periodos 
disponibles y las altas tasas de inflación del ano inicial y de los 
anteriores (en los que fue adquirido el stock de capital), tomar 
como valor de reposición del capital el valor contable conduciria 
a sesgos importantes. Por tanto, como solución alternativa, 
aproximamos el valor de mercado del stock de capital para el primer 
ejercicio de la muestra (1983) de acuerdo con la siguiente 
expresión: 

P" 
-P---

e3-EH 
e K" (A.2) 

KCS3 es el valor contable del inmovilizado material neto 
(INMt). EM es la edad media de los activos que componen el stock de 
capital en 1983 y se aproxima por: 

EM 

donde: 
AAKS3 = Amortización acumulada en el ejercicio 83. 

Dotación para amortización en el ejercicio 83. 

Este procedimiento de cálculo del valor de mercado del 
stock de capital en el periodo inicial es teóricamente correcto 
siempre que el valor contable del inmovilizado refleje su coste de 
adquisición. A lo largo de la década de los setenta y a comienzos 
de 106 ochenta se permitió en varias ocasiones la actualización de 
los valores contables de los elementos del inmovilizado material. 
Estas actualizaciones fueron voluntarias y corrigieron sólo 
parcialmente el desfase entre el valor contable y el de mercado 
debido a la existencia de coeficientes máximos de actualización. 
Además la posibilidad de utilizar la corrección 'dada por la 
expresión (A.2), pero restando al valor contable del stock de 
capital, el saldo de las cuentas de actualización, ha sido desechada 
pues éstas cuentas de actualización corresponden no sólo al 
inmovilizado material sino también a valores mobiliarios de renta 
variable o pueden corresponderse con elementos del inmovilizado que 
ya hayan sido dados de baja en el balance. 
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Dadas las consideraciones anteriores, es necesario tener 
presente, que con el procedimiento de obtenci6n del valor de 
reposición del stock de capital en el periodo inicial definido por 
la expresi6n (A . 2 ) ,  estamos cometiendo un error de sobrevaloración, 

o pues K 83 no es estrictamente el valor de adquisición del 
inmovil i..zado . Por el contrario, si aproximásemos el valor de mercado 
del stock de capital en el primer año por su valor contable 
cometeriamos un error de infravaloración. 

- Producción bruta ( PBt ) :  se construye esta variable de 

forma que sea homogénea con la definición contenida en la Encuesta 
Industrial ( INE 90). La producción bruta se valora a precios de 
productor que incluye subvenciones a la explotación y no contabiliza 

los impuestos sobre la actividad productiva. 

Utilizando las variables del cuestionario de la CBBE , la 
expresión detallada para la construcción de la producción bruta es 
la siguiente : 

donde: 

v , t 
1AEt 
VXS : 

t 
GINMt: 

T , 
t 

ventas netas 

ingresos accesorios a la explotación 
desgravación fiscal a la exportación 
trabajos realizados por la propia empresa para 
su inmovilizado ( neto de gastos financiero s )  

variación de existencias d e  productos 
terminados y en curso. 
impuestos netos (excepto IVA ) . 

- Valor de la deuda a coste de reposición ( dt ) .  Al igual 
que con el stock de capital no nos interesa su valor contable sino 
el valor de mercado en , cada periodo del tiempo . La información 
recogida por la ceBE indica el valor contable de la deuda a corto 

plazo, inferior a un año, de la deuda a medio y largo plazo, aai 
como el total de gastos financieros. No se tiene información en 

cambio de los periodos de vencimiento de cada partida de la deuda 
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(por emisión de bonos o pagarés, contra ida con entidades 
financieras, o con particulares ) ni tampoco de sus costes 
financieros. 

Un cálculo del tipo de interés medio de la deuda a largo 
plazb ( r1�) se aproximó, ante la imposibilidad de diferenciar entre 

gastd� f inancieros asociados a la deuda a largo y aquellos 
correspondientes a la deuda a corto, de acuerdo con la siguiente 

expresión: 

donde: 
GF : 

, 
Dlp� : 
DCcp : 

, 

gastos financieros 
deuda a largo plazo 
deuda a corto plazo que conlleva un coste 
financiero . 

Para eliminar deudas atipicas se consideró como máximo una 
prima de riesgo del 30 por ciento sobre un tipo de referencia de 

mercado de las nuevas operaciones de la banca a 3 o más años ( r� ) 
( Banco de España ( 1989 » . Siguiendo a Fazzari et al . ( 1988 ) el valor 

de reposición de la deuda a corto plazo se igualó a su valor 
contable y el valor de reposición de la deuda a largo plazo se 

estimó como el producto de su valor contable por el ratio 
[ ( 1+r� ) / ( 1+r1� ) ] m. La variable m es el vencimiento medio de la deuda 

a largo plazo. Dada la estructura f inanciera de las empresas 
españolas consideramos un vencimiento medio de 3 año s .  

- Coste d e  uso del capital ( C� ) :  mide el coste d e  una 

unidad de servicio de capital empleado por la empresa i en su 
actividad productiva en el periodo t .  Siguiendo a Salas ( 1990) . Cit 
es la diferencia entre el coste en t de una unidad de servicio de 

capital adquirida al final del periodo t-l , y el valor residual de 

la misma unidad al final del periodo t .  

( A .  3 )  

- 40 -



donde qt es el deflactor implícito de la formación bruta de capital 
f i j o ,  61 es la tasa de depreciación y Qit es una medida del coste 

financiero de los fondos para la empresa. En esta definici6n no 
hemos cons iderado variables fiscales 

La expresión del coste de capital ( A . 3 )" se puede aproximar 
por qt { rt+6 ) ,  siendo aquí rt el tipo de interés real de mercado. 

Alternativamente, una forma mAs habitual de escribir la 
expresión ( A . 3 )  e s :  

E n  este procedimiento, aproximamos e l  coste financiero de 
los fondos para la empresa por: 

( A .  4 )  

donde Bit es el coeficiente de endeudamiento, hit es el coste de los 

recursos propios e iit es el coste de los recursos ajeno s .  Con la 
expresión (A . 4 ) ,  estamos suponiendo implícitamente que la empresa 

financia su inversión en capital fijo con fondos propios y ajenos 
en la proporción que viene dada por un coeficiente de endeudamiento .  

Una forma de proceder alternativa, e s  tomar un coste 

financiero de 109 fondos común para todas las empresas . En este caso 

at será estimado por el coste de oportunidad de los fondo s ,  por 
ejemplo, el tipo de interés sobre la deuda pública. 

Definimos el coeficiente de endeudamiento ,  Bit como el 
cociente entre el valor de reposición de la deuda ( dit) y e l  valor 

del activo a coste de reposición (ARit) 

con ARit 

donde Ait : Activo total 

- 41 -



es decir, obtenemos el valor de mercado del activo a partir. de su 

valor contable, sustituyendo el valor del inmovilizado neto por el 

valor de reposición del stock de capital y, manteniendo los valores 

contables para las existencias y para el resto de cuentas del 

activo. Al aproximar el valor de reposición de las existencias por 

el valor contable de las mismas, se está considerando implícitamente 

que las empresas utilizan el método FIFO como método de valoración 

de existencias ( ver Salinger y Surnmers ( 19 83 ) ) .  

iit mide el coste medio del total de recursos aj enos ( con 

independencia de su antigüedad) y se aproxima por el cociente entre 

gastos financieros y deuda total a reposición. 

Por último, para aproximar el coste de los recursos 

propios hit' utilizamos la medida de rentabilidad de los fondos 

propios -rentabilidad de los recursos aj ustados por los accionistas 

para financiar la inversión productiva- propuesta por Salas ( 1990) . 

Esta medida se def ine como el cociente entre la remuneración 

aj ustada para los accionistas ( RAAt ) y el valor del stock de capital 

financiado con recursos propios. 

h = 1t 
RAAit 

donde definimos RAAit 

Siendo Bit = PBit - L - Cl -it !t 

( A . 5) 

o sustituyendo el coste de uso de capital Cit por el valor arriba 

indicado: 

q -q 
el K 6 K  ( 1 6 ) , t t" ) K Bit= 

PBit- Cal!tL!t- !t- a!t !t-l- i it-l+ - i \ q it-l t·1 
( A . 6 )  

donde PBit es la producción bruta, Calit es el salario nominal , y Lit 
es el nivel de empleo. La variable Kit está valorada a coste de 

reposición. Cl it mide el valor de los consumos intermedios y se 

define como: 
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donde Ct : Compras 
GTt : Tr�nsportes y fletes 

dEXMPt: Variaci6n de existencias de materias primas 

Bit ' es una medida del beneficio econ6mico, es decir, una 
aproximación a la renta residual del periodo, obtenido como 
diferencia entre el valor de la producción y los costes explicitas 
e implicit�s de los factores empleados en la actividad productiva 
durante el periodo. Los costes imputados al capital, de acuerdo con 
la expresión (A.  6 ) ,  se descomponen en 3 factores: un coste de 

oportunidad f inanciera por mantener capital ( a1tKU_1 ) '  el coste por 
la depreciación del stock de capital ( 6iKit_1 ) y un beneficio por la 
revalorización de la fracción de capital no depreciado 
( ( 1-6, ) Kit_1Aq, ) . 

Para obtener la remuneración ajustada para los accionistas 
(RAAit ) ,  se añade al beneficio económico el coste de oportunidad 
financiera y se le resta la remuneración a la financiación ajena 

( iitBitKit_l ) '  Por lo tanto, RAAit es una medida contable del beneficio 

corregida por depreciación y por variación de precios. 

La expresión final para el coste de los fondos propios 
resultante es:  

q, 
Lu-C1u- qt-l 61 K + it-l  

q'-�-l 
qt-l K1t_1- i1tBUK1t_l ( A . 7 )  

Esta última expresión está midiendo e l  coste de l a  porción 

de fondos propios que se destina a financiar el stock de capital.  
Una formu laci6n alternativa para hit' que recoje el coste del total 

de fondos propios es: 
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h � 
it 

qt 
PB1t- Callt L1t-CI1t- qt-l 61 

( 1-Jlit )  
K + 1t-l 

qt -qt-l 

qt-l Kit_1- i1t/31tARit ( A . S )  

E n  ( A . S )  e l  último término del numerador está recogiendo 
el total de gastos financieros, y el denominador representa el 
patrimonio neto. 

Por último, una expresión contable de la rentabilidad de 
loa fondos propios viene dada por : 

donde: 

h = it 

SBt saldo de pérdidas y ganancias 

At Activo total 
DePt Deudas a corto plazo 

DIPt Deudas a largo plazo 
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APENDICE 3 
Definición de variables financieras 

A continuación se dan una serie de definiciones de 

variables financieras obtenidas para cada empresa, en términos de 
las variables de la CBBE, que se han utilizado en este traba j o .  

Beneficios retenidos ( SR )  K Bt - Divt - TSt - Rect 

donde: Bt total fondos aplicados 
Divt : dividendos distribuidos 
TSt impuestos sobre sociedades 
Rect : otros receptores ( administradores, obras sociales, 

etc) 

donde DAK : Dotación Amortización Inmovilizado material , 

Stock de activos liquidas (ALt) = Fiot - Dcvt - DMEt 

donde Fint 
DCVt 
DME, 

total cuentas financieras 

dividendo activos a cuenta 
ditere'ncias valoración moneda extranjera 
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