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Introduccion

Evolucién de la inversion
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comportamiento ciclico

La inversidon empresarial en Espafa y la posicion financiera de las empresas

Este articulo ha sido elaborado por Carmen Sanchez, Paula Sanchez y Alberto Urtasun, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

La inversion empresarial es una variable muy relevante, tanto como componente de la deman-
da agregada, pues representa casi un 20% del PIB, como desde el punto de vista de la oferta,
ya que es un factor determinante de la evolucion del producto potencial de la economia. En
términos cualitativos, la importancia de la inversion se explica por su papel fundamental en la
formacion e intensidad de los ciclos econdmicos. Pese a ello, el andlisis de los factores deter-
minantes de la dinamica de la inversion agregada sigue mostrando algunas lagunas, sobre
todo en cuanto al estudio del conjunto de variables que pueden influir en las decisiones de
inversion de las empresas.

El marco habitual para analizar la inversion empresarial es el de un modelo neoclasico en el
que la demanda de capital surge de la maximizacion del beneficio y donde la inversion es
el resultado del ajuste del stock de capital a su nivel deseado. Como resultado, se establece
una relacion en la que la inversion responde basicamente a la produccion y al coste de uso del
capital. Segun este modelo, otras variables, como los factores financieros, la confianza de los em-
presarios o las expectativas de beneficios, desemperan un papel limitado a la hora de explicar
las decisiones dptimas de inversion, si bien podrian influir en la determinacion de las fluctua-
ciones de la inversion en torno a sus valores de equilibrio.

No obstante, desarrollos tedricos y empiricos mas recientes han puesto de manifiesto la rele-
vancia de la posicion financiera de las empresas en la toma de sus decisiones de gasto [véa-
se, por ejemplo, Hernando y Martinez-Carrascal (2003), donde se analiza esta cuestion desde
una perspectiva microecondmical. En este contexto, uno de los objetivos de este articulo es,
precisamente, examinar la relacion entre los principales indicadores de posicion financiera
(ratio de endeudamiento, carga financiera y rentabilidad) y las decisiones de inversion, desde
una perspectiva macroecondmica. Ademas, se analiza el papel que pueden desempefiar
otras variables que han ido apareciendo en los ultimos anos en diversos estudios sobre los
determinantes de la inversion, utilizando para ello el marco que proporciona el Modelo Trimes-
tral del Banco de Esparia (MTBE)".

El articulo se estructura como sigue. En primer lugar, se presenta la evolucion reciente de la
inversion empresarial y se revisa su relacion con sus determinantes habituales: el producto y
el coste de uso del capital. Para esta ultima variable se discuten algunos aspectos metodo-
l6gicos; en concreto, sobre como medir el coste de financiacion. A continuacion, se describe
el papel que desempefian los factores financieros en la dinamica de la inversion. Posterior-
mente, se presenta la evidencia empirica obtenida de la revision de la ecuacion para la inver-
sion productiva privada que forma parte del MTBE. Por ultimo, se resumen las principales
conclusiones.

Antes de describir los rasgos basicos de la evolucion de la inversion empresarial, conviene
sefialar que la variable utilizada en el andlisis (también denominada inversion productiva priva-
da) se refiere a la inversion que realizan todas las empresas, independientemente de su orien-
tacion productiva (englobando, por tanto, empresas financieras y no financieras, publicas y

1. Para una explicacion detallada de este modelo, véase Ortega et al. (2007).
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INVERSION EMPRESARIAL Y ACTIVIDAD ECONOMICA GRAFICO 1

INVERSION EMPRESARIAL (a) INVERSION EMPRESARIAL (b)

— PIB (a) — EQUIPO (b)
9 % del PIB
20 20 |
15 18
10 8
14
5
12
0
10
_5 8
-10 6
15 4
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion real.
b. Porcentaje del PIB en términos reales.

privadas) y de su tamafo (incluyendo a los empresarios individuales). Comprende, ademas,
todos los activos en los que invierten las empresas, es decir, bienes de equipo y otras cons-
trucciones, como almacenes, locales comerciales y oficinas?.

Desde una perspectiva de largo plazo, la dinamica de la inversion empresarial presenta un
patron marcadamente prociclico, con crecimientos superiores a los de la actividad al inicio de
las fases de recuperacion y descensos mas pronunciados en las etapas recesivas, dando lu-
gar a lo que se denomina «efecto acelerador de la demanda» (véase grafico 1). De este com-
portamiento se deriva una alta variabilidad de la inversion empresarial en relacion con el pro-
ducto, que, aunque parece que ha disminuido en los ultimos afos, sigue siendo cuatro veces
la del PIB.

Durante el periodo analizado se identifican dos grandes ciclos, que abarcan, respectivamente,
desde 1980 hasta 1993 y desde 1994 hasta la actualidad, siendo el punto de corte entre ellos
el fin de la recesion de comienzos de los afios noventa®. En el ciclo mas reciente (todavia in-
completo, pues hasta el momento recoge una larga fase alcista y solo el inicio de la bajista),
la inversion empresarial ha registrado un crecimiento medio anual del 6%, frente a un 2% en
el ciclo anterior, y ha explicado un 30% del crecimiento del PIB, en comparacion con un 12%
en el periodo previo. No obstante, a pesar de este mayor crecimiento medio anual y de que
se ha prolongado el dinamismo de la inversion durante un periodo mas largo, en la etapa ex-
pansiva mas reciente no se han alcanzado los altos ritmos de avance de la fase alcista del
ciclo anterior (véase panel izquierdo del grafico 1).

Esta duracion de la ultima fase expansiva se ha reflejado en un incremento muy significativo
de la ratio de inversion en relacion con el PIB, hasta alcanzar el 18%. Por componentes, este
perfil se explica tanto por la compra de activos de construccién —almacenes, locales comer-
ciales y oficinas, entre otros— como por la adquisicion de bienes de equipo. El dinamismo de
la demanda de bienes de equipo ha estado ligado al cambio tecnoldgico que se produjo en la

2. De hecho, la inversién empresarial considerada es el resultado de deducir del total de la formacion bruta de capital fijo
(en términos de Contabilidad Nacional) la llevada a cabo por las Administraciones Publicas y la inversion en vivienda, que
puede atribuirse fundamentalmente a las decisiones de las familias. 3. En Sanchez Carretero y Sanchez Pastor (2008)
se encuentra una descripcion detallada de la inversion empresarial, sus caracteristicas ciclicas y su estructura por pro-
ductos y ramas productivas, asi como una comparacion internacional.
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La inversion empresarial
y el coste de uso real
del capital

segunda mitad de los noventa, asociado al desarrollo de las tecnologias de la informacién y la
comunicacion, y que ha permitido a la economia espafiola alcanzar una ratio de inversion en
bienes de equipo similar a la de la UEM y reducir el diferencial con Estados Unidos que existia
a mediados de la década de los noventa.

Por ultimo, cabe sefalar que la relacion de la inversion empresarial con el producto se ve
afectada también por la distinta evolucion de las diversas ramas productivas a lo largo del ci-
clo, dado el diferente esfuerzo inversor que comporta cada una de ellas (los servicios de
mercado realizan un 68% de la inversion empresarial, la industria un 24% y la construccion un
6%). Asi, la desaceleracion de la inversion empresarial en los afios 2001 y 2002, dificil de ex-
plicar por sus determinantes habituales, se produjo en un contexto de ralentizacion de la ac-
tividad industrial, asi como de la de la rama de servicios de mercado, aunque la construccion
continuaba mostrando altas tasas de crecimiento. En cambio, en el periodo 2005-2007 el
mantenimiento de una ratio de inversion creciente podria estar asociado, en parte, a la recu-
peracion industrial y al dinamismo de los servicios de mercado.

Junto con la produccion, el otro factor fundamental que afecta a la inversion es el coste de uso
real del capital (el coste de adquisicion vy utilizacion de dicho capital), que es una funcidn de los
costes de financiacion, la tasa de depreciacion del stock de capital, la tasa de inflacion y el precio
de compra del capital nuevo en relacion con los precios de produccion. Centrando la atencidn en
el componente de los costes de financiacion, esta variable se ha aproximado, tradicionalmente,
por el tipo de interés de los préstamos bancarios concedidos a las empresas, excluyendo el
resto de fuentes de financiacion. No obstante, dada la estructura de financiacion de las empre-
sas, que comprende otras vias de captacion de recursos, este enfoque puede resultar demasia-
do simplificado, siendo mas adecuado un andlisis basado en el coste total de financiacion.

Segun la informacion de las cuentas financieras de la economia espafiola, en el afo 2007 los
créditos bancarios suponian en torno a un 36% del total de los pasivos de las sociedades no
financieras, 10s recursos propios un 63% y los valores de renta fija apenas un 1%*. Como pue-
de observarse en el panel izquierdo del grafico 2, aunque existe una cierta sincronia en la
evolucion del coste de los distintos instrumentos, estos presentan diferencias en cuanto a las
tendencias a corto plazo y a su variabilidad®. En particular, se aprecia que la financiacion a
través de emision de renta variable es mas cara que la obtenida mediante recursos ajenos, lo
que refleja la prima de riesgo mas elevada exigida por los accionistas. A partir del precio de las
distintas fuentes de financiacion y del correspondiente peso que tienen en el pasivo agregado
de las sociedades, Alonso y Marqués (2006) obtienen un indicador del coste total de financia-
cion de las empresas que recoge el coste unitario de renovar la financiacion, manteniéndose la
estructura de pasivo de las compafiias, y mide con mas exactitud el coste de capital que la con-
sideracion exclusiva de los tipos de interés de los préstamos bancarios. Este indicador sintéti-
co del coste total de financiacion refleja la significativa reduccion de tipos bancarios que tuvo
lugar en la segunda mitad de los noventa, pero de forma menos pronunciada y con un nivel
superior a estos Ultimos, dado el perfil del coste de los recursos propios.

A partir de esta serie de coste total de financiacion se ha elaborado el coste de uso real del
capital, que es la variable relevante para las decisiones de inversion. Un andlisis meramente
descriptivo de la relacion de esta variable con la inversién en términos del PIB muestra, como

4. En estos cdlculos, los préstamos bancarios incluyen los créditos concedidos por entidades extranjeras. Ademas, en
el total de pasivos se han excluido los créditos comerciales. Un andlisis detallado de la estructura de financiacion de las
empresas no financieras y su evolucion se encuentra en Nieto (2004). 5. En Alonso y Marqués (2006) se encuentra una
descripcion detallada de la elaboracion del coste de los distintos instrumentos de financiacién, centrando la atencién en
los recursos propios.
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La inversion productiva
y la posicion financiera
de las empresas

INVERSION Y COSTE TOTAL DE LA FINANCIACION DE LAS EMPRESAS GRAFICO 2
NO FINANCIERAS

RECURSOS PROPIOS (a)
= PRESTAMOS BANCARIOS
RENTA FIJA A CORTO PLAZO

RENTA FIJA A LARGO PLAZO INVERSION EMPRESARIAL/PIB (Escala izda.) (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de
Gordon en tres etapas [véase Alonso y Marqués (20086)).
b. Ratio en términos reales.

cabia prever, una relacion negativa entre ambas (véase panel derecho del grafico 2). En el
periodo 2006-2007 se registré un incremento del coste de uso, derivado de la tendencia cre-
ciente del coste de los préstamos bancarios, que no se vio acompanado de una desacelera-
cion en la inversion, aunque en 2008 la relacion entre ambas variables ha vuelto a ser negati-
va. En cualquier caso, en estos Ultimos anos el coste de uso se ha movido en niveles
histéricamente reducidos.

Aunque, segun los modelos tradicionales, la inversion depende fundamentalmente de la acti-
vidad y del coste de uso real, existen diversos canales por los que las variables de posicion
financiera de las empresas pueden afectar a sus decisiones de gasto. Por un lado, cuanto
mayores sean el beneficio generado y la disponibilidad de fondos externos, mas recursos
tendra la empresa para destinar a la inversion. Por otro lado, en un contexto de informacion
asimétrica (en el que el prestamista tiene menos informacion que la empresa sobre la calidad
del proyecto de inversion que esta pretende llevar a cabo), el acceso a la financiacion externa
tendera a depender de la estructura de balance de cada empresa. Asi, una mayor carga finan-
ciera, un nivel de endeudamiento superior y unos menores beneficios podrian tener un impac-
to negativo sobre la valoracion de la solvencia de las empresas, limitando su acceso al crédito
y, €n consecuencia, frenando su inversion.

No obstante, la intensidad de estos canales puede estar limitada por varios factores. En pri-
mer lugar, los beneficios, al igual que los recursos externos, pueden usarse para otros fines
distintos a la inversion en capital fijo —tales como inversiones financieras (fusiones y adquisi-
ciones)—, como las que tuvieron lugar a finales de los noventa y principios de esta década, o
reestructuraciones internas, como lo ocurrido en muchos balances empresariales en 2002. En
segundo lugar, podria ser que los efectos de la posicion financiera sobre las decisiones de
gasto no fuesen lineales, sino que les afectasen a partir de un determinado umbral. Por ultimo,
los datos agregados pueden esconder un comportamiento dispar entre empresas, de forma
que se compensen los efectos sobre la inversion entre las que son mas solventes y las que se
caracterizan por una situacion financiera mas fragil.
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INDICADORES DE SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS CUADRO 1

TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS

BENEFICIOS
Excedente bruto de explotacion (EBE) = VAB — Remuneracion de asalariados
Renta bruta empresarial (RBE) = EBE + Ingresos financieros (IF) — Intereses pagados
Renta bruta disponible (RBD) = RBE + Dividendos y otras rentas netas recibidas + Otras transferencias

corrientes netas recibidas — Impuestos sobre la renta y la riqueza
FINANCIACION EXTERNA

Financiacion externa = Crédito de instituciones financieras residentes + préstamos del resto del mundo
+ emision de valores de renta fija
CARGA FINANCIERA
Carga financiera (CF) = Intereses pagados

EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES (a)

Indicador sintético de presion financiera = Suma ponderada de endeudamiento, carga financiera y

rentabilidad (cambiada de signo)
Porcentaje de empresas con carga Porcentaje de empresas cuya carga financiera es superior al percentil 90
financiera elevada (o) = de la distribucion de esta variable (nivel calculado para el periodo 1985-2001)

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Calculados a partir de datos de la Central de Balances Anual (CBA) y Trimestral (CBT). Para un mayor detalle sobre su elaboracion, véase
Hernando y Martinez-Carrascal (2003).

b. En los indicadores calculados con datos de la Central de Balances, la carga financiera esté definida como la ratio de pago de intereses mas
deuda a corto plazo sobre el EBE mas IF.

A continuacion, se realiza una primera aproximacion a la valoracion del papel de la posicion
financiera en las decisiones de gasto de inversion empresarial, basada en los datos macroeco-
némicos procedentes de las cuentas de las sociedades no financieras de la economia espa-
Aola. Para ello, se han considerado distintas medidas de los indicadores financieros principa-
les —rentabilidad, endeudamiento y carga financiera—® y su correlacion con la inversion
(véanse cuadros 1y 2).

Respecto a la financiacion interna, como se puede apreciar en el grafico 3, hasta comienzos de
esta década parecia existir una sincronia entre los movimientos de la inversion y los correspon-
dientes a los beneficios, aunque a partir de entonces esa relacion desaparece, 10 que puede de-
berse a que otras variables (financieras y/o reales) estan afectando a la inversion en mayor medida
que la rentabilidad. De hecho, para el periodo 1985-2007 se ha estimado una correlacion positiva
y relativamente alta entre estos indicadores de rentabilidad y la inversion empresarial, aunque para
un periodo mas corto (1995-2007) la correlacion disminuye bastante (véase cuadro 2).

En cuanto a la financiacion externa, la dificultad para valorar el efecto del endeudamiento so-
bre la inversiéon queda reflejada en el cuadro 2, donde se observa que la correlacion entre la
financiacion externa y la formacion bruta de capital fijo es bastante baja, aunque se aprecia un
impacto negativo de la ratio de endeudamiento sobre la inversion, que es mas intenso si se
considera solo el periodo mas reciente’.

6. Segun Hernando y Martinez-Carrascal (2003), estos indicadores son los mas relevantes para caracterizar la posicion
financiera de las empresas. 7. La financiacion externa incluye el crédito bancario y los valores de renta fija. Dado el
escaso peso de estos Ultimos, los resultados son similares si se excluyen estos valores. Los resultados también se
mantienen si se resta el crédito concedido a empresas constructoras y actividades inmobiliarias.
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CORRELACION ENTRE LA INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA REAL Y LOS INDICADORES DE SITUACION CUADRO 2

FINANCIERA (a) (b) ()

CORRELACIONES  p(Indicador ; inversion productiva privada)

I TR 1986 - IV TR 2007 I TR 1995 - IV TR 2007

TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS ANUAL TRIMESTRAL ANUAL TRIMESTRAL
BENEFICIOS (+)

Excedente bruto de explotacion (d) 0,66 0,65 0,28 0,03

EBE t/stock de capital t — 1 0,43 0,34 0,22 0,70

Renta bruta empresarial (d) 0,39 0,58 (t-93) 0,25 0,09

RBE t/stock de capital t — 1 0,53 0,47 0,21 0,70

Renta bruta disponible t/stock de capital t — 1 0,32 0,34 0,29 0,19
FINANCIACION EXTERNA

Financiacion / (EBE + IF) () -0,12 -0,10 -0,17 -0,09

Financiacion t/stock de capital t — 1 (=) -0,09 -0,710 (t-4) -0,20 -0,11
CARGA FINANCIERA (-)

CF/ (EBE + IF) -0,29 -0,34 (t-2) -0,70 -0,22 (t-2)
EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES (e)

Indicador sintético de presion financiera (-) -0,46 -0,28 -0,34 -0,17 (t-93)

Porcentaje de empresas con CF elevada (-) -0,60 -0,56 -0,21 0,15

FUENTE: Banco de Espana.

a. Para cada indicador, aparece entre paréntesis el signo esperado.

b. Las ratios estan definidas a partir de variables nominales brutas y las tasas sobre variables reales, salvo que se especifique lo contrario. Las
variables flujo estan medidas por el valor acumulado de los cuatro Ultimos trimestres. Los saldos corresponden al ultimo trimestre.

c. En frecuencia trimestral se proporciona el valor maximo alcanzado, que, en general, se refiere al contemporaneo; en caso contrario, se muestra

entre paréntesis el desfase del indicador.
d. Tasas de variacion reales.

e. A partir de datos de la CBA las correlaciones anuales, y de la CBT las trimestrales.
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Por dltimo, la carga financiera (definida como los intereses pagados en términos de la suma
del excedente bruto y de los ingresos financieros), junto con el nivel de endeudamiento y la
rentabilidad, proporciona informacion sobre el nivel de presion financiera al que estan someti-
das las empresas. Un mayor nivel de carga financiera puede tener un efecto negativo sobre la
inversion, por dos vias: por una parte, en la medida en que deja libres menos recursos inter-
nos disponibles para invertir y, por otra, al ocasionar, muy probablemente, un encarecimiento
del coste de la financiacion externa. Esta relacion negativa entre la carga financiera y la inver-
sion parece bastante clara en el grafico 3, a la vez que la correlacion entre ambas variables
arroja un signo negativo, como era de esperar, para toda la muestra considerada, aunque,
para el periodo mas corto, la correlacion disminuye sensiblemente.

El andlisis descriptivo presentado pone de manifiesto la dificultad de valorar de forma adecua-
da la influencia de los factores financieros en las decisiones de inversion para el conjunto de
las empresas no financieras. No obstante, existe evidencia empirica en el caso espafiol, obte-
nida a partir de informacion de la Central de Balances sobre empresas individuales, que con-
firma la existencia de una influencia significativa de la posicién financiera de las empresas
sobre sus decisiones de inversion, especialmente en el caso de las sociedades sometidas a
un elevado grado de presion financiera [véase Hernando y Martinez-Carrascal (2003)]8. Se

8. Asf, segun estos estudios, las empresas con mayores ratios de carga financiera y endeudamiento y menor tasa de
rentabilidad presentan tasas de inversion sustancialmente menores. Resultados similares se han encontrado para otros
paises del area del euro [Martinez-Carrascal y Ferrando (2008)].
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INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA Y POSICION FINANCIERA GRAFICO 3

FINANCIACION INTERNA FINANCIACION INTERNA

INVERSION EMPRESARIAL (a) INVERSION EMPRESARIAL (Escala izda.) ()
s EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION (a) == EBE / STOCK DE CAPITAL (b)
RENTA EMPRESARIAL (a) (c) RENTA EMPRESARIAL / STOCK DE CAPITAL (b)

% % %
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ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA

INVERSION EMPRESARIAL (Escala izda.) (a) INVERSION EMPRESARIAL (Escala izda.) (a)

SALDO FINANCIACION EXTERNA / (EBE + IF) (b) — CARGA FINANCIERA (b)
20 % % 730 20 % % EBE + IF 33
15 630 15 30
10 530 10 27
5 430 5 24
0 330 0 21
-5 230 5 18
-10 130 10 15
15 30 -15 12
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a. Tasas de variacion real.
b. Variables nominales.
c. Renta empresarial = EBE + ingresos financieros — gastos financieros.

propone, asimismo, un indicador sintético de presion financiera (ISPF) que resume el impacto
del endeudamiento, la carga financiera y la rentabilidad sobre la inversién. Como se observa
en el grafico 4, existe una fuerte correlacion negativa entre este indicador de presion y las
decisiones de inversion, que se debilita a partir de 2005, periodo en el que la relacion deja de
ser negativa.

Dada la posible presencia de efectos no lineales, en linea con los resultados que se obtienen
para el ISPF, un indicador relevante adicional para analizar la presion financiera podria ser el
porcentaje de empresas con carga financiera elevada®, que son aquellas que con mayor pro-
babilidad pueden estar limitadas en su acceso a la financiacion externa. Esta variable muestra
una correlacion alta con la inversién empresarial, situandose en el periodo analizado como una
de las mas elevadas (véanse grafico 4 y cuadro 2).

9. Se considera que una empresa presenta un nivel elevado de carga financiera cuando esta supera el valor observado
para el percentil 90 en el promedio del periodo 1985-2001. Para mas detalles sobre esta variable, véase cuadro 1.
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Una estimacion
de la demanda de
inversion empresarial

INVERSION EMPRESARIAL E INDICADOR SINTETICO DE PRESION GRAFICO 4
FINANCIERA

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON CARGA

INDICADOR SINTETICO DE PRESION FINANCIERA FINANCIERA ELEVADA

INVERSION EMPRESARIAL (Escala izda.) (a)

INVERSION EMPRESARIAL (Escala izda.) ()

e PRESION FINANCIERA (b) s PARTICIPACION EMPRESAS CON CARGA
FINANCIERA ELEVADA

20 ° 260 20 ° 0,35
15 240 15 0,30
10 220 10 0,25
5 200 5 0,20
0 180 0 \/ 0,15
-5 160 -5 0,10
-10 140 -10 0,05
-15 120 -15 0,00

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion real.
b. Este indicador esta normalizado, de modo que la mediana toma el valor 100 en 1990.

La importancia relativa de los posibles determinantes de la inversion productiva privada discu-
tidos en los apartados anteriores puede explorarse estimando una ecuacion de inversion. En
este contexto, la ecuacion de la inversion productiva privada en el ambito del MTBE constitu-
ye una marco analitico iddneo para valorar de forma mas precisa, entre otras cosas, el efecto
de la posicion financiera sobre el gasto de las empresas.

Con este objetivo, se ha procedido a reestimar la ecuacion de la inversion productiva privada
del MTBE, que hasta ahora no incluia las variables de presion financiera descritas, ampliando
el periodo de estimacion y afadiendo como regresores otras variables que han surgido en la
literatura reciente como posibles determinantes de la inversion productiva'®,

En este sentido, en los Ultimos anos se ha producido un fuerte cambio tecnolégico que per-
mite pensar que la funcion de produccion puede ser algo distinta a la que se definié en el
MTBE. Este proceso de innovacion tecnoldgica ha propiciado un aumento de la tecnologia
incorporada especificamente al capital. Esta variable es muy dificil de medir, pero en la lite-
ratura se suele aproximar mediante el precio relativo de los bienes de inversion respecto al
del total de productos sobre la base de que, en la medida en que los precios tengan en
cuenta las mejoras de calidad, el deflactor de la inversion tendera a crecer menos que el
deflactor de otros productos vy, por lo tanto, su evolucion relativa permitira aproximar esa
mejora de calidad.

Por su parte, para estimar la dinamica de corto plazo de la ecuacion de la inversion producti-
va privada se han realizado pruebas con las variables que miden la posicion financiera de las

10. La reestimacion de la ecuacion de inversion productiva privada del MTBE ha seguido la misma metodologia que se
utilizé en la estimacion del modelo completo. En un modelo macroeconométrico clasico, como el MTBE, las decisiones
de inversion de las empresas se obtienen a partir de las condiciones de optimizacion de las mismas. Como consecuen-
cia, la teorfa impone una serie de restricciones a la hora de estimar las relaciones de largo plazo. Estas condiciones ha-
cen que los resultados de la reestimacion del largo plazo no difieran demasiado de los existentes para la version actual
del MTBE, siendo la Unica diferencia destacable la inclusion de la variable de precios relativos, que aparece como signi-
ficativa y que supone que el coeficiente de la productividad total de los factores (PTF) sea mayor que el existente hasta
ahora. En un segundo paso se reestima la dinamica de corto plazo.
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empresas, utilizando para ello una bateria de especificaciones distintas de la ecuacion, inclu-
yendo, de forma separada, todas las variables que se han descrito en los apartados anterio-
res. En principio, y a tenor del andlisis de correlaciones realizado previamente, las variables
mas relevantes deberian ser la carga financiera, la rentabilidad de las empresas y el indicador
de presion financiera.

Por otra parte, en la nueva estimacion se ha sustituido la variable de coste de uso de capital
que se habia venido utilizando hasta ahora, y que reflejaba, principalmente, el costes de los
préstamos bancarios, por una medida amplia, que, como antes se ha sefalado, incorpora
los costes asociados a fuentes de financiacion alternativas.

Por ultimo, los desarrollos mas recientes en modelos macroeconomeétricos del tipo del MTBE,
tratan de incorporar un cierto comportamiento forward looking en las decisiones de los agen-
tes, mediante la introduccion de expectativas en el modelo, que pueden aproximarse de di-
versas formas. Una posible via, relativamente sencilla, consiste en introducir variables que
reflejen las opiniones de los agentes sobre la evolucion esperada de determinados agregados.
Desde el punto de vista de los determinantes de la inversidn productiva, una variable adecua-
da podrian ser las expectativas de beneficios a largo plazo de las empresas, que son un factor
fundamental a la hora de acometer nuevos proyectos de inversion.

Como es habitual cuando se estiman ecuaciones de inversion agregada, los resultados ob-
tenidos tras la introduccion de variables financieras no son muy satisfactorios, no pudiéndo-
se aceptar, por lo general, su significatividad. Una causa posible de estos resultados es la
elevada correlacion de algunas de ellas con el ciclo econdmico o con el coste de financia-
cion, lo que dificulta la estimacion de un efecto diferencial sobre la inversion de este tipo de
variables.

Los mejores resultados se obtienen cuando se incluyen como variables explicativas el porcen-
taje de empresas con carga financiera elevada y las expectativas de beneficios a largo plazo'.
La primera de estas variables trata de recoger la dificultad para obtener financiacion por una
parte de las empresas y se aproxima por la ratio de empresas cuya carga financiera es exce-
siva y, por tanto, pueden ver restringida su capacidad de financiacion.

Como se puede apreciar en el cuadro 3, la nueva especificacion muestra resultados satisfac-
torios, a pesar de que la elevada volatilidad de la serie de inversidn se refleja en unos residuos
que son algo elevados, aunque inferiores a los que se obtenian antes de incluir las nuevas va-
riables. Entre los resultados hay que destacar una elasticidad de corto plazo respecto al pro-
ducto algo superior a la unidad. Por su parte, el coeficiente del mecanismo de correccion del
error es bajo, algo menor que el existente en la version previa de la ecuacion, 1o que supone un
ajuste muy lento del equilibrio a largo plazo. El coeficiente del crecimiento del coste de uso real
es pequefio, aunque superior al del modelo anterior. Por Ultimo, las variables que se han inclui-
do por primera vez en la ecuacion tienen coeficientes significativos y con el signo correcto. En
este sentido, cuando las empresas tienen una situacion financiera que puede suponer una li-
mitacion a sus posibilidades de endeudamiento, invierten menos, mientras que, cuando mejo-
ran sus expectativas de beneficios a largo plazo, aumentan su gasto en inversion.

En términos de aportaciones al crecimiento interanual de la inversion, destaca el significativo
papel que desempena la posicion financiera de las empresas en los periodos en que esta

11. Este indicador se elabora a partir de informacién de I/B/E/S y recoge la opinién de analistas sobre el crecimiento a
largo plazo de los beneficios de empresas cotizadas no financieras.
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ECUACION DE LA INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA CUADRO 3

ECUACION
REESTIMADA
ESTIMACION DEL CORTO PLAZO Coeficiente
(T-ratio)
Coeficiente de covergencia al equilibrio de largo plazo (mecanismo de correccion del error) £705?;4)
Crecimiento del valor afadido 1.19
(3.32)
Crecimiento del coste de uso real -0.02
(1.01)
Porcentaje de empresas con carga financiera elevada -0.38
(3.38)
Variacion de las expectativas de beneficios 0.01
(2.28)

Periodo muestral

1986:1 - 2007:4

Desviacion estandar de los residuos 2.46%

FUENTE: Banco de Espana.

Conclusiones
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experimenta fuertes cambios (véase grafico 5). Asi, segun esta estimacion, parte de la caida
de lainversion en 1993 podria estar explicada por el aumento del porcentaje de empresas con
presion financiera elevada, mientras que en el periodo 1995-2004 la inversion pudo verse fa-
vorecida por las condiciones financieras.

A la hora de analizar las decisiones de inversion de las empresas, la aproximacion mas tradi-
cional, basada en el modelo neoclasico, puede resultar insuficiente, de modo que el gasto
empresarial se puede desviar respecto de sus determinantes béasicos. Dentro de las posibles
explicaciones, una de las que ha adquirido mayor relevancia en los dltimos afios es la ausen-
cia en este tipo de modelos de variables de posicion financiera de las empresas.

El andlisis descriptivo de una bateria de indicadores de posicidn financiera muestra la existen-
cia de una cierta relacidn con la evolucidn de la inversion, que se debilita, no obstante, en el
periodo mas reciente. Este resultado podria explicarse por la no linealidad de los efectos de la
presion financiera sobre la inversion productiva, lo que parece coherente con un entorno ex-
pansivo prolongado, como el que vivio la economia espafiola hasta 2007. La reestimacion de
la inversion productiva privada en el marco del MTBE tampoco resulta excesivamente conclu-
yente con respecto al papel que desempefian los indicadores de presion financiera en las
decisiones de inversion de las empresas, si bien arroja resultados mas satisfactorios que los
de la estimacion previa, como consecuencia de la significatividad de variables como el por-
centaje de empresas con una carga financiera superior a un determinado umbral y las expec-
tativas de beneficios a largo plazo.

Pese a las mejoras introducidas, resulta dificil explicar el fuerte crecimiento de la inversion
productiva en el periodo 2005-2007, en un contexto de aumento del coste de uso, asi como
de la presion financiera de las empresas. Varios factores pueden ayudar a explicar esa discre-
pancia. En primer lugar, este periodo se caracterizd por la recuperacion de la industria 'y por el
dinamismo de los servicios de mercado, que son las actividades que realiza la mayor parte de
la inversion empresarial. Por otro lado, la confianza empresarial, tanto de la industria como
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APORTACIONES AL CRECIMIENTO DE LA INVERSION PRODUCTIVA GRAFICO 5
PRIVADA REAL
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

de las ramas de servicios de mercado, mantuvo un tono favorable hasta el segundo semestre de
2007, al tiempo que la recuperacion economica de la UEM suponia una mejora de las expec-
tativas de la cartera de pedidos del exterior. Por ultimo, el empeoramiento de los indicadores
de posicidn financiera no estuvo acompafado por un deterioro similar en la percepcién de los
empresarios con respecto a la influencia de los factores financieros sobre sus decisiones de
inversion'?,

No obstante, en el periodo mas reciente, tanto la fuerte desaceleracion de la demanda final
que se observa en la economia espafnola como el efecto negativo que han empezado a tener

12. Sobre la valoracion de las empresas de la situacion financiera, véase Banco de Espana (2008).
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