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Capitulo 1

Introduccién

Esta tesis estudia los efectos de las condiciones financieras de las empresas sobre su com-
portamiento inversor. La hipétesis sostenida a lo largo del estudio es que la influencia de
los fenémenos financieros sobre las variables reales existe y se debe al menos en parte, a la
institucion de la responsabilidad limitada. La naturaleza de este tipo de responsabilidad
traslada los riesgos de las inversiones en el sector real de la economia a los agentes del
sector financiero lo que, a su vez, origina que el coste de los recursos financieros refleje los

costes de quiebra e impago asociados a las inversiones que realizan las empresas.

Esta explicacién de los efectos reales que sobre la inversién provocan las variables de es-
tructura financiera da lugar a predicciones similares a las que aparecen en los modelos con
informacién asimétrica, aunque su origen y las implicaciones para las politicas destinadas
a fomentar la inversién son distintas en varios aspectos. En particular, si las restricciones
que las empresas encuentran en su capacidad de endeudamiento e inversion, se deben a
problemas asociados al riesgo de impago y no sélo a problemas de informacién, estas res-
tricciones Unicamente podréan relajarse si se mejora la probabilidad de que las empresas
puedan atender sus compromisos financieros (aumentando su liquidez, disminuyendo la

variabilidad de sus resultados etc).
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Sobre esta linea argumental el trabajo desarrolla, en primer lugar un modelo de in-
version y financiacion con informacién perfecta y responsabilidad limitada y lo contrasta,
no rechazandose la hipétesis descrita. El resto del estudio esta dedicado a analizar cémo
actian las restricciones financieras, esto es, los limites a la capacidad de endeudamiento
y cémo se pueden relajar. El capitulo tercero recoge la estimacién de los diferentes
parametros y analiza cémo el aumento de la liquidez de los activos de la empresa dis-
minuye las garantias que demanda el prestamista para la concesién de un préstamo. Por
ultimo, en el capitulo cuarto se contrasta si los limites a la capacidad de endeudamiento
de las empresas se relajan o desaparecen cuando una entidad financiera ejerce el control

y la supervisién de la empresa.

Se describe a continuacién (seccién 1.1) la literatura relevante y los contenidos y
conclusiones de cada capitulo de esta tesis doctoral (seccién 1.2). Se concluye este capitulo

con unos comentarios finales (seccion 1.3).

1.1 Modelos dinamicos de inversién

La literatura sobre los modelos explicativos de la inversién ha ido variando a lo largo del
tiempo sus opiniones sobre la reldcién entre el papel de la estructura financiera y las res-
tricciones de liquidez, esto es la existencia de limites en la necesidad de endeudamiento de
las empresas. En los primeros estudios de Timberguer (1939), Klein (1951) y Meyer y Kuh
(1957), diversas variables de liquidez fueron incluidas frecuentemente como regresores, y

generalmente resultaron ser altamente significativas.

Posteriormente, a partir de la aparicién del famoso teorema de Modigliani y Miller
(1958) (MM en adelante), la inclusién de dichas representativas de las restricciones fi-

nancieras en la ecuacién de inversién estuvo ausente durante largo tiempo.
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El paradigma dominante que siguié a la publicacién del trabajo de M y M fue ar-
ticulado por Jorgenson y su escuela del siguiente modo. El argumento basico es que en
ausencia de impuestos, la estructura financiera (y por consiguiente la magnitud de los

fondos propios de la empresa) no influye en el nivel de inversidn.

Como consecuencia, en los subsiguientes estudios econométricos (Jorgenson (1971),
Eisner (1974), Eisner y Nadiri (1968)) las variables de estructura financiera fueron ex-
cluidas porque la ”Teoria Econémica”, es decir, las proposiciones de M y M, decfan que
deberfan ser excluidas. Sdlo recientemente, cuando los nuevos desarrollos de la teoria
economica han aportado razones por las que dichas variables deben ser explicativas, los
estudios econométricos han introducido de nuevo variables de liquidez en sus ecuaciones
para explicar la inversién, habitualmente con resultados positivos. Joseph E. Stiglitz
(1988) en su articulo ”Why Financial Structure Matters?” publicado en 1988 en el Jour-

nal of Economics Perspectives afirma,

”One of the lessons to be learned here is that the economists should be careful in being overly dogmatic
in the theoretical structures we impose on our econometric models. Though it may be going too far to
advocate ”letting the data speak for itself” without any theoretical guidance, economists should at least

be attentive to those whispers which the data occasionally emit.”

Los problemas de seleccién adversa y riesgo moral provocados por la presencia de
informacién asimétrica han sido utilizados para explicar por qué las empresas pueden
estar racionadas en su acceso al mercado de crédito (Stiglitz y Weiss (1981, 1983), Keeton
(1978)). Esta hipétesis ha acortado la distancia existente entre las implicaciones tedricas

y las regularidades empiricas' y ha sido introducida en numerosos modelos de inversién.

La modelizacién del comportamiento inversor se ha desarrollado desde dos enfoques

metodoldgicos distintos:

!Para una panoramica més amplia sobre dicho tema, vease el articulo de Gertler (1988) y la recopilacién

de articulos de Hubbard (1990).
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a) El primer enfoque analiza los efectos de la liquidez sobre los gastos de inversién

y éstos se calculan con especificaciones que se asemejan a los modelos de la ”q” de Tobin.

En la teorfa 7q” de la inversién (introducida por Keynes (1936) y revitalizada y ela-
borada por Brainard y Tobin (1968), y Tobin (1969, 1978)), los gastos en inversién estan
positivamente relacionados con la q media, definida como el ratio entre el valor financiero
de la empresa (V;) y el coste de reposicién de su stock de capital. La intuicién que subyace
en la teoria de la "q” fue articulada por Keynes (1936), quien afirmaba que las revaloriza-
ciones diarias de las acciones en la Bolsa ejercen inevitablemente una decisiva influencia

sobre la tasa de inversion.

Esta nocién intuitiva ha sido desarrollada por una serie de articulos. Abel (1980),
Lucas y Prescott (1971) y Mussa (1977) demuestran que la tecnologia de los costes de
ajuste y el comportamiento optimizador conducen a una relacién entre la inversién y la

»,.”

q” marginal. Como la "q”

es inobservable los investigadores empiricos han utilizado
una ”q” media observable. Para que esta sustitucidn sea apropiada son necesarias unas

condiciones formales establecidas por Hayashi (1982, 1985).

Los trabajos empiricos como el de Fazzari, Hubbard y Peterson (1988) detectaron que
en la ecuacién de inversién, ademas del cociente entre el valor marginal de una unidad
de capital y su coste de oportunidad o de reposicién, también aparecen otras variables
financieras como los flujos de caja. Este resultado lo interpretan como imperfecciones en
el mercado de capitales, pues la presencia de asimetrias de informacién entre oferentes
y demandantes de fondos hace que predomine la financiacién interna sobre la externa
(Jerarquia Financiera). En esta linea se sitian también los trabajos de Hoshi, Kashyap y

Scharfstein (1989) para Japén y de Deverux y Schianterelli (1988) para el Reino Unido.

Discernir si las variables financieras que explican la inversién reflejan problemas de

medicién de los valores marginales de determinadas variables, 6, por el contrario reco-
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gen la presencia de imperfecciones en los mercados financieros, se ha convertido en una
cuestién prioritaria (Chirinko (1992)). Esto ha llevado a sustituir el modelo de inversién
basado eri el ratio de la "q” de Tobin por ecuaciones de Euler resultantes del problema
de maximizacién del valor de la empresa donde la interpretacion de los coeficientes de las

variables financieras que se estiman empiricamente es mas concluyente.

b) El segundo enfoque examina la existencia de restricciones financieras a través
de estimaciones de la ecuacion de Euler que se obtiene como condicién de primer orden
del problema de maximizaciéon del valor de la empresa aumentado con una restriccion
de endeudamiento®. El inconveniente quizas mas importante que se les puede atribuir
a estos modelos es que estan basados en una cantidad limitada de informacién sobre el
problema de optimizacién de la empresa (Chirinko (1993)). Otros inconvenientes pueden
ser la necesidad de que los parametros sean estimados por variables instrumentales y que
al estar estos serialmente correlacionados con los shock tecnoldgicos invalidaran gran parte

de las variables candidatas como instrumentos.

La literatura ofrece dos formas de tratar la existencia de informacidén asimétrica entre

los oferentes y los demandantes de crédito.

La primera consiste en suponer que existe un limite maximo y exdgeno al nivel de
endeudamiento permitido a cada empresa en cada periodo. Cuando la restriccién de en-
deudamiento se satura confirmando el supuesto, el multiplicador asociado a la restricciéon
es distinto de cero y entra en el término del error provocando correlacién entre los instru-
mentos de forma que el modelo esta, por lo tanto, sobreidentificado. El modelo estimado
para las empresas restringidas en los mercados financieros no pasaria este contraste, mien-
tras que las empresas que no estan restringidas si lo pasarian. Para analizar el efecto de las

restricciones financieras en las empresas restringidas con este método, se parametriza el

?Vease Hubbard y Kashyap (1992), Whited (1992).
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multiplicador con variables financieras. Asi Whited (1992) muestra que aquellas empresas
que no tienen una buena calificacién de la deuda al comienzo del periodo tienen limitada
su capacidad de endeudamiento mientras que el resto verifica el modelo neoclasico, donde
las variables financieras no juegan papel alguno en la determinacion de la inversién. Otros
autores utilizan variables como la edad de la empresa, su tamafio o los ratios de rentabili-
dad por dividendos (dividend payout ratios) para analizar en qué casos se acepta el modelo

neoclasico.

La segunda formas de tratar la informacion asimétrica parte de suponer que el coste
de los fondos ajenos depende, en cada periodo, de caracteristicas de la empresa, como son
su nivel de endeudamiento y su colateral. Bond y Meghir (1994) modelizan una prima
en el coste de financiacion externa que depende de variables conocidas por la empresa.
Para el caso espariol, en Alonso (1994) se acepta el modelo de inversién de Bond y Meghir
solo para empresas espanolas que reparten dividendos, encontrando para estas empresas
una prima de financiacién externa significativa. Estrada y Vallés (1995) difieren de este
resultado ya que estiman y aceptan estadisticamente un modelo alternativo de inversion
en el que la oferta de crédito depende del nivel de deuda y del nivel de activos liquidos de
la empresa. Identifican a su vez una mayor influencia de las caracteristicas financieras en

las decisiones de inversion de las empresas pequefias y jovenes.

Esta tesis se encuadra dentro de este segundo enfoque y analiza como la existencia
de la responsabilidad limitada origina que el coste de quiebra refleje el riesgo de im-
pago obteniéndose un modelo de inversion y financiacién. A diferencia de los anteriores
trabajos se desarrolla un modelo con informacién perfecta y las restricciones financieras
solo se pueden relajar si la empresa mejora la probabilidad de atender sus compromisos

financieros.
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1.2 Contenido y conclusiones de la tesis doctoral

Esta tesis consta de cuatro capitulos. El primero de ellos es esta introduccién. El capitulo
segundo investiga la posible existencia de un efecto de la, estructura financiera sobre las
decisiones de inversién atin cuando existe informacién perfecta, debida a la responsabilidad
limitada de los propietarios de las empresas. El tercer capitulo analiza cémo es dicho
efecto, que variables lo determinan y como afecta el coste de los recursos. Y en el ultimo,
capitulo cuarto, se estudia qué factores institucionales pueden agudizar o relajar dichos
efectos. A continuacién se describen brevemente el contenido y los resultados obtenidos

en cada uno de estos capitulos.

En el capitulo segundo se analiza el efecto de las variables financieras en las deci-
siones de inversién mediante estimaciones de la condicién de primer orden del problema
de optimizacién de la empresa. A diferencia de los anteriores trabajos, se desarrolla un
nuevo modelo de inversién, en el que el coste de los recursos ajenos se ajusta a la probabi-
lidad de que la empresa quiebre ¥y no cumpla con sus obligaciones financieras. La novedad
radica en que la ecuacién de inversién resultante depende de las variables de estructura
financiera de la empresa de una forma parecida (pero no idéntica) a la que resulta en los
modelos de inversién con informacién asimétrica (Bond y Meghir (1994)), pese a que en
nuestro modelo, prestamistas y prestatarios tienen la misma informacién. En este modelo,
las entidades financieras no prestan a un tipo tnico sino que ajustara el precio, esto es, el
coste de la deuda, al riesgo de la empresa que recibe los fondos. Utilizando una funcién
de oferta de recursos financieros competitiva se obtiene una ecuacién de inversién carac-
terizada por variables que definen la estructura financiera de la empresa. Este modelo se

estima y contrasta para una muestra de empresas espafiolas.

Los resultados obtenidos son los siguientes:

¢ Bajo los supuestos senalados (simetrfa en la informacidn y responsabilidad limitada)
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las decisiones de inversién y financiacién no son independientes. En otras palabras
se construye un modelo tedrico en que la existencia de responsabilidad limitada y la
posibilidad de que la empresa quiebre y no devuelva el préstamo da lugar a efectos
sobre las variables reales (inversién).

¢ Este modelo es una versién generalizada del modelo neocldsico de inversién. Si el
prestamista no soporta ningin riesgo porque la empresa ha depositado todos sus
activos como garantias, la probabilidad de incumplir la devolucién del préstamo (que

la empresa quiebre) es cero. En este caso el modelo se reduce al modelo neoclasico.

e El contraste empirico que se realiza utiliza el método generalizado de momentos
(GMM). Los resultados indican que sélo se verifica el modelo neoclasico cuando el
conjunto de variables instrumentales se amplia con variables financieras que definen
la probabilidad de quiebra (ratio de endeudamiento, garantias exigidas, beneficios
no distribuidos). Esto indica la presencia de restricciones financieras provocadas
por el riesgo de impago.

e La principal diferencia tedrica existente entre el modelo reducido (cuando no existe
probabilidad de quiebra y el prestamista no asume ningin riesgo) y el modelo
neoclasico es la definicién de la variable coste de uso de capital que aparece en

el modelo. El anélisis empirico demuestra, que ambos modelos son equivalentes.

Puesto que se han encontrado interrelaciones entre la inversidn y financiacién la si-
guiente cuestién es qué forma tiene y qué variables determinan dicho efecto. El capitulo
tercero plantea una generalizacién del modelo anterior mediante Ia introduccién de ahorro
impositivo, es decir el ahorro de impuestos resultante de deducir de los beneficios los in-
tereses de la deuda, y de costes de quiebra originados por el pago de tasas relacionados
con el procedimiento legal de la quiebra ¥ que se pagan con los activos disponibles en el
momento de la quiebra. Se analiza cual es el impacto de los costes de quiebra sobre las

garantias exigidas por el prestamista a las empresas. El anélisis se completa realizando
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un estudio de cdmo la composicién de los activos influye en las garantias exigidas por
el prestamista. Los pardmetros que se estiman en el modelo son: a) el pardmetro del
reparto de riesgos entre prestamistas y prestatarios, esto es las garantias exigidas por los
prestamistas, b) la elasticidad precio demanda cuando introducimos competencia imper-
fecta en el mercédo de bienes, y c) el parametro de los costes de ajuste. Por dltimo se
calculan las elasticidades de las diferentes variables que componen la ecuacién sobre la

tasa de inversién en el periodo siguiente.

Los resultados obtenidos al aplicar el modelo a una muestra de empresas espaifiolas

son los siguientes:

e El modelo de oferta de la deuda ampliado con los costes de quiebra satisface que
incrementos en los costes unitarios de quiebra producen incrementos menos que
proporcionales en las garantias exigidas por el prestamista.

* La ecuacion de inversién que se estima que es similar a una ecuacién neoclésica
ampliada con los costes unitarios de quiebra, el ratio de endeudamiento, el tipo de
interés sin riesgo, y el coeficiente del ahorro impositivo se acepta en todos los casos y
los valores de los parametros estimados como son la elasticidad y los costes unitarios
de ajuste son acordes con otros estudios de la economia espafiola (Mazén (1992)).

® La evolucién del pardmetro de las garantias que mide como se reparten los riesgos
entre prestamistas y prestatarios no sigue una tendencia creciente. Los valores
cuando se analiza la muestra total oscila en torno a un cuarenta por ciento, es decir
existe cierta igualdad en el reparto de riesgos entre prestamistas y prestatarios. Se
observa que, al realizar submuestras, las empresas que en su estructura financiera
tienen altos ratios de activos liquidos sobre el total de activos, el pardametro de las
garantias exigidas por los acreedores es menor que en aquellas empresas con bajos
ratios de activos liquidos. En ambas submuestras se acepta el modelo. Las menores

garantias exigidas a empresas con mayor liquidez pueden ser debidas, ademas de
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que la empresa soporta menos riesgo, a que los costes de la quiebra previsiblemente
serian mas facilmente realizables en la ejecucién de la quiebra.

¢ El modelo se acepta con mas probabilidad en aquellas empresas que tienen més
activos liquidos. Por otra parte conforme aumentan los costes unitarios de quiebra,
el poder de mercado estimado desciende (la elasticidad aumenta) y los costes de
ajuste aumentan. Este dltimo resultado significa que unos costes de quiebra elevados
previsiblemente indican una falta de covertibilidad liquida de sus activos, lo que
puede indicar la presencia de activos especificos, que a su vez va unido a costes de
ajuste entre la inversidn y el capital elevados.

® Los resultados de las elasticidades indican que la variable que mds influye en las
decisiones de inversién de las empresas es la tasa de endeudamiento, siendo este

efecto mayor para aquellas empresas con poca liquidez.

En el dltimo capitulo, el cuarto, se analiza algunos factores institucionales que pueden
agudizar o relajar los efectos financieros sobre la inversién. El planteamiento tedrico
suglere que cuando existe un control y supervisién de una entidad financiera sobre una
empresa, los limites en la capacidad de endeudamiento se relajan o desaparecen, por con-
siguiente las empresas se tendrian que ajustar mejor al modelo neoclasico sin restricciones
financieras. Este resultado es consistente con las diferencias existentes entre las empresas
americanas y europeas en cuanto a la separacion entre accionistas, propietarios y gestores.
En Espana, que se asemeja al modelo europeo, dicha separacién no es tan relevante® como

en Estados Unidos.

i Qué ventaja tiene para un banco esta participacién en el control de la empresa que le
provoca concentracion de riesgos?. Entre otras cosas, supervisar y participar en la toma
de decisiones, puede permitir eliminar los costes de agencia. Es decir, el propietario

de los recursos, en la financiacién externa, adopta decisiones acerca de la conveniencia

Véase el trabajo de Galvez y Salas (1993).
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de conceder o no recursos a la empresa sabiendo que puede supervisar las acciones del
agente. Sino existe un mercado desarrollado de control corporativo, el sistema de mercado
no siempre estd capacitado para tutelar las decisiones de los agentes (la propiedad se
encuentra fraccionada en miltiples inversores anénimos) aunque le permite diversificar
mejor el riesgo. Un banco que concede financiacién a una empresa, puede llevar a cabo

estas tareas de supervisién y tutela que le permiten obtener mejores resultados.

Los resultados obtenidos del capitulo son los siguientes:

e El modelo neoclasico de inversién sin restricciones financieras no se rechaza para
aquellas empresas en cuyo accionariado existe una participacién bancaria relevante.
Se concluye que estas empresas no tienen limitada su deuda y que un modelo fi-
nanciero orientado hacia los bancos, en los que estos establecen la tarea de super-
vision y control puede evitar algunos problemas de informacién y que los l{mites en
la capacidad de endeudamiento de la empresa se relajen o desparezcan.

o Para el resto de las empresas y el total de la muestra, no se acepta el modelo
neoclasico de inversién. Al modelizar las restricciones financieras para las empresas
sin participacién bancaria en su accionariado, se comprueba que los incrementos de
los fondos internos relajan las restricciones financieras externas, es decir el coste de
los fondos internos depende de la liquidez de las empresas.

e Por dltimo no se ha detectado en este modelo, donde no se modeliza la probabilidad
de quiebra, que la falta de colateral influya en la limitacién del endeudamiento de

las empresas restringidas.

1.3 Comentarios finales

Como comentario final, nos gustarfa destacar como el estudio de las distintas hipétesis

de MM sobre las decisiones de inversién ha tenido un impacto trascendental en la tltima
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época, sobre todo a finales de los ochenta y durante los noventa utilizando una metodologia

rigurosa donde la teoria y la empiria se dan la mano.

La aportacién més relevante de este trabajo ha sido sefialar que las restricciones fi-
nancieras no tienen porque deberse inicamente a un problema de informacién asimétrica,
como tradicionalmente se ha considerado, sino también pueden prevenir de los problemas
asociados al riesgo del impago. Desde el punto de vista metodolégico se ha demostrado
que resultados analogos a los de la literatura basada en la informacién asimétrica pueden

obtenerse en un contexto igualmente plausible y conceptualmente més sencillo.

Desde el punto de vista de las implicaciones para la politica piblica, este estudio
apunta a que s1 se mejora la probabilidad de que las empresas puedan atender a sus
compromisos financieros (aumentando su liquidez o disminuyendo la volatilidad de los

resultados por ejemplo) las restricciones de acceso al crédito se puedan relajar.

Las politicas destinadas a mejorar el nivel de recursos internos mediante la actuacién
a través de la fiscalidad sobre beneficios, pueden hacer disminuir dichas restricciones en
empresas que por sus caracteristicas, edad, tamaro u otros, estan restringidas financiera-
mente. Otro tipo de posibles politicas serian aquellas encaminadas a permitir planes de

amortizacion acelerados para nuevas inversiones en este tipo de empresas.

Por ultimo, la evidencia examinada parece favorable a la hipétesis de que un sistema
financiero basado en la existencia de intermediarios financieros como los bancos puede,
aliviar problemas de inversién y ayudar a que las empresas mejoren su capacidad de
endeudamiento. En otras palabras, los resultados obtenidos sugieren que existen imper-
fecciones en los mercados de capitales que afectan al comportamiento real de las empresas,
pero también sefialan que intermediarios financieros como los bancos pueden, en alguna

medida, paliar estas imperfecciones.



Referencias

[1]

[5]

(6]

[7]

8]

Alonso-Borrego, C.(1994) Estimating Dynamic Investment Models with Fi-
nancial Constraints Working Paper 9418. CEMFI.

Brainard, W.C. y J. Tobin (1968) Pitfalls in Financial Model Building Ame-
rican Economic Review, 58(2), pp. 99-122.

Chirinko, R. (1993) Business Fized Investment Spending: Modeling Strategies,
Empirical Results, and Policy Implications. Journal of Economic Literature,
XXXI, pp 1875-1911.

Deverux, M. y I. Schianterelli (1990) Investment, Financial Factors and Cash
Flow: Evidence from UK Panel Data R.G. Hubbard (ed.) Axymetric Infor-
mation, Corporate Finance and Investment. University Chicago Press.
Eisner, R. (1974) Econometric Studies of Investment Behavior: A comment
Economic Inquiry, 12(1), pp. 91-104.

Eisner, R. y H. Nadir (1968) Investment Behavior and Neo-classical Theory
Review Economic Statistic, 50(3), pp. 368-82.

Estrada, A. y J. Vallés (1995) Inversidn y costes financieros: evidencia en
Espana con datos panel. Documento de Trabajo del Banco de Espana, 9506.
Fazzari, S., R. G. Hubbard y B.C. Petersen (1988) Financing Constrainsts
and Corporate Investment. Broking Paper on Economic Activity, 1, pp. 141-
195.

19



Referencias

20

[9]

10

[14]

[15]

[16]
[17]

[18]
[19]

[20]

[21]

Galvez, C., y V. Salas (1993) Propiedad y resultados de la gran empresa
espanola. Investigaciones Econémicas, XVII (2), pp. 207-238.

Jorgenson, D.W. (1971) Econometric Studies of Investment Behavior: A Sur-
vey. Journal of Economic Literature, 9(4), pp. 1111-47.

Hayashi, F. (1982) Tobin’s Marginal q y Average q: A Neoclassical Interpre-
tation. Econometrica, 50(1), pp. 213-24.

—. (1985) Corporate Finance Side of the Q Theory of Investment. Journal
of Public Economics, 27(3), pp. 213-24.

Hoshi, T., A. Kashyap y D. Scharfstein (1989) Corporate Structure, Liquidity
and Investment: Evidence from Japanese Industrial Groups. Manuscrito.
Hubbard, R. (1990), ed. Asymetric Information, Corporate Finance and In-
vestment Chicago: University of Chicago Press (for the NBER).

Hubbard, R. y A. K. Kashyap (1992) Internal Net Worth and the Investment
Process: An Aplications to U.S. Agriculture, 1910-1987. Journal of Political
Economic, 100(3), pp.506-34.

Hubbard, R., K. Kashyap y T. Whited (1995) Internal Finance and Firm
Investment. Money, Credit and Banking, 27(3) (August 1995), pp 683-701
Jorgenson, D. W. (1963) Capital Theory and Investment Behavior. American
Economic Review, 53(2), pp.247-59.

Keeton (1978) Equilibrium Credit Rationing New York: Garland Press.
Mazén, C. (1992) Is profitability related to market share? An intraindustry
Study in Manufacturin. Documento de trabajo, 9327. Banco de Espana.
Miller, Merton H. (1988) The Cost of Capital, Corporate Finance, and Theory
of Investment. American Review of Economics, 48, pp. 261-97.

Modigliani, F. y M. Miller (1958) The Cost of Capital, Corporate Finance,

and Theory of Investment. American Review of Economics, 48, pp. 261-97.



Introduccién 21

[22] Mussa, M.L. (1977) Eaternal and Internal Adjustment Costs and the Theory
of Aggregate and Firm Investment. Economica, 44(174), pp. 163-178.

(23] Klein, L. R. (1951) Studies in Investment Behavior in Conference on business
cycles. NY: National Bureau of Economic Research, pp. 233-42.

[24] Lucas, R. E. y E. Prescott (1971) [vestment Under Uncertainty. Econome-
trica, 39(5) pp. 659-81.

(25] Meyer, J. R. y E. Kuh. (1958) The investment decision: An empirical study.
Cambridge: Harvard U. Press.

[26] Modigliani, F. y M. Miller (1963) Corporate Income Tazes and the Cost of
Capital: A Correction American Economic Review 53. pp. 433-43.

[27] Stiglitz, J. T. y A. Weiss (1981) Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information. American Economic Review, 71(3), pp. 393-410.

[28] Stiglitz, J. T. y A. Weiss (1983) Incentive Effects of Termination: Applica-
tions to the Credit and Labor Markets American Economic Review, 71(3), pp.
912-927.

[29] Stiglitz, J. T (1988) Why Financial Structure Matters? Journal of Economics
Perspectives, vol. 2(4), pp. 121-126.

[30] Tinbergen, J. (1939) A method and Its Application to Investment Activity in
Statistical testing of business cycle theories. vol. 1. Geneva:League of Nations.

[31] Tobin, J. (1969) A General Equilibrium Approach to Monetary Theory, Jour-
nal of Money, Credit and Banking, 1(1), pp. 15-29

[32] ——— (1978) Monetary Policies and the Economy: The Transmission Mecha-
nism Southern Economic Journal, 44(3), pp. 421-31.

[33] Whited, T., (1992) Debt, Liquidity Constraints, and Corporate Investment:
Evidence from Panel Data. The Journal of Finance, vol. 47(4), pp. 1425-1460.



Capitulo 2

Restricciones financieras a la inversién causadas por

el riesgo de quiebra

2.1 Introduccién

Al analizar los determinantes de la inversién empresarial, un numeroso grupo de articulos
recientes realza la importancia de las disponibilidades de financiacién interna como varia-
ble explicativa del comportamiento inversor de las empresas. La mayoria de los trabajos
en este area analizan los modelos neoclasicos de inversién con mercados de capitales per-
fectos, comparandolos con modelos que recogen alguna imperfeccién en el mercado de
capitales. La imperfeccién mds ampliamente estudiada es la existencia de informacion
asimétrica que da lugar a la presencia de restricciones financieras en los mercados de
crédito.

Este trabajo desarrolla un modelo de inversién donde el coste de los recursos ajenos
recibidos por las empresas se ajusta a la probabilidad de que la empresa quiebre y no
cumpla sus obligaciones financieras. La ecuacién de inversién resultante depende de las

variables de estructura financiera de la empresa de una forma parecida (pero no idéntica)

22
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a la que resulta en los modelos de inversién con informacién asimétrica (Bond y Meghir
(1994), Whited (1992)), pese a que en nuestro modelo prestamistas y prestatarios tienen la
misma informacién. El modelo se contrasta para una muestra de empresas manufactureras

espanolas, no rechazandose frente al modelo neoclasico de inversién.

Existen dos enfoques metodoldgicos distintos en la literatura sobre restricciones a la

inversion:

a) El primero de ellos se basa en el modelo de la ”q” de Tobin!. Bajo la hipdtesis
de que los mercados financieros son competitivos, la valoracién que realiza el mercado de
capitales de los activos de una empresa en relacién con su valor de reposicién, no debe ser
un determinante de las oportunidades y decisiones de inversién de esa empresa. Cuando
los trabajos empiricos detectan que, en la ecuacién de inversién, ademas del cociente
entre el valor marginal de una unidad de capital y su coste de oportunidad o coste de
reposicion, también aparecen variables financieras como, por ejemplo los flujos de caja,
el resultado se interpreta como evidencia de imperfecciones en el mercado de capitales.
Mas concretamente, se ha postulado la existencia de una preferencia y un predominio
de la financiacién interna sobre la externa (jerarquia financiera) debido a la presencia de

asimetrias de informacion entre oferentes y demandantes de fondos.

La critica a esta aproximacién es que, si se produce una divergencia entre la variable
"q” observada y la tedrica, las variables financieras que se afiaden a la. especificacién
pueden estar recogiendo efectos distintos al que se viene buscando como, por ejemplo, las

oportunidades de inversién futura.

b) El segundo enfoque examina la existencia de restricciones financieras realizando
estimaciones de la ecuacién de Euler que se obtiene como condicién de primer orden del

problema de maximizacién del valor de la empresa. En presencia de restricciones al nivel

'Fazzari, Hubbard y Peterson (1988)
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de endeudamiento (Whited 1992), la funcién de inversién dependera también de variables
relacionadas con la estructura financiera. Estos estudios analizan s; aquéllas empresas que
tienen un mejor acceso al mercado de capitales tienen un comportamiento inversor méas
6ptimo que aquellas que no lo tienen. Whited (1992) demuestra que aquellas empresas
con una buena posicién en la clasificacién de la deuda verifican el modelo neoclésico. En
Hubbard et al. (1992) no se rechaza el modelo neoclisico para una muestra de empresas

con altos ratios de rentabilidad por dividendos.

En este trabajo se analiza el efecto de las variables financieras en las decisiones de
inversion mediante la estimacién de ecuaciones de Euler pero, a diferencia de los an-
tecedentes descritos, la incorporacién en la ecuacién de inversién no se debe a la existencia
de informacién asimétrica entre prestamista y prestatario. Nuestro punto de partida es
que el coste de la deuda depende de la estructura financiera de la empresa debido a que
la probabilidad de que la empresa quiebre y no cumpla sus compromisos financieros esta.
relacionada con dicha estructura. Puesto que el coste de la financiacién es un determi-
nante fundamental de la inversién, se concluye que la estructura financiera afecta a la
inversion. Para formalizar esta idea, se realiza un tratamiento integrado de los problemas
de la empresa, demandante de fondos, y el proveedor de los mismos creando un modelo
de oferta de recursos financieros, donde el precio de éstos se ajusta a las caracteristicas
observables de los proyectos de inversién a los que se destina. Concretamente, se for-
mula una funcién de oferta de deuda que relaciona el coste de dicha deuda, con variables
exogenas como la rentabilidad y riesgo de la inversion, el tipo de interés sin riesgo y el

tamano de la empresa.

Se obtiene de esta forma una expresién similar a la ecuacién de Euler obtenida por
Whited (1992) (en su forma no lineal) y por Bond y Meghir (1994) (en su forma lineal)
Y para el caso espanol por Alonso-Borrego (1994) y Estrada y Vallés (1995), considerada

en los modelos de inversién con informacién asimétrica, pero sin hacer este supuesto e
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incorporando un término adicional que recoge la sensibilidad del precio de los recursos

ajenos a las caracteristicas de la empresa.

Asi, en el modelo que se propone, una entidad financiera no va a prestar a un tipo
tinico sino que ajustard el precio, esto es, el coste de la deuda, al riesgo de la empresa,
que recibe los fondos. Por otra parte, la oferta de recursos financieros considerada es
competitiva. Una vez caracterizado el coste de la deuda, éste se incorpora a la definicién
del valor de la empresa y, resolviendo el problema de optimizacién de la inversién, se
obtiene una ecuacién de inversién caracterizada por variables que definen la estructura
financiera de la empresa. De esta forma es posible llevar a cabo contrastes empiricos sobre

la interrelacién entre variables de inversién y financiacién.

El modelo se estima y contrasta para un grupo de empresas espafiolas no financieras
ni de servicios, en el periodo 91-94, obteniéndose los siguientes resultados. Primero, el
modelo no se rechaza frente al neocldsico, lo que quiere decir que existen restricciones
financieras provocadas por la probabilidad de quiebra. Segundo, se examina cémo afecta,
una caracteristica observable de la estructura financiera, como es el volumen de colateral,
al coste de la deuda. Por iltimo, se analizan las caracteristicas de empresas en las que el

riesgo es menor.

El trabajo se organiza de la siguiente forma, en la seccién 2 se presenta el modelo
dindmico de inversién bajo la existencia de responsabilidad limitada. Dentro de esta
seccion, se considera un shock aditivo que permite incorporar las garantias exigidas por
el prestamista y una funcién de costes de ajuste. Andlogamente, se compara con el
modelo dinamico resultante en caso de que la empresa se financiara exclusivamente con
financiacion propia y, por lo tanto, la probabilidad de impago fuese cero . En la si-
guiente seccién se determinan aquellas especificaciones econométricas necesarias para su

estimacion, asi como la eleccién de distintos conjuntos de instrumentos segtin la probabili-
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dad de que las empresas que compornen la muestra no devuelvan el préstamo concedido por
el prestamista (que denominaremos probabilidad de quiebra). Por tltimo las conclusiones

obtenidas aparecen en la cuarta seccién.

2.2 Un modelo dindmico de inversién con responsabilidad li-

mitada

2.2.1 Esquema del modelo

El modelo neoclasico de inversién que se va a desarrollar en esta seccién es un modelo
en el que la empresa opera en un mercado de capitales perfectos, es decir en el mundo
de Modigliani y Miller (1958), por lo que, en ausencia de impuestos, la empresa esta

indiferente entre un tipo u otro de financiacién.

El prestamista conoce las caracteristicas financieras de la empresa, asi como la dis-
tribucién de probabilidad de los proyectos a los que ésta se enfrenta. Como la empresa
tiene una responsabilidad limitada, el prestamista sufre un riesgo de que la empresa
quiebre y no devuelva el préstamo. Por tanto, el precio de los recursos financieros, me-
diante un modelo de oferta, recoge la probabilidad de quiebra de la empresa, asi como las

caracteristicas de su estructura financiera y las incorpora en la ecuacién de inversidn.

Por 1ltimo, se comparan los resultados obtenidos con el modelo neoclasico de inversién.

2.2.2 El problema de la empresa

La empresa maximiza su valor, definido como la corriente de dividendos futuros actualiza-
dos. Sin mayor pérdida de generalidad, la empresa se financia dnicamente con financiacién

ajena. El capital productivo inicial de la empresa se financia con fondos propios.
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Los dividendos esperados del ano ¢ se definen por:
D?:'Ut = ER: {maX [Rt —_- (1 + Tt)Dt y _7tqtl\’t]} y (21)

donde R; son los resultados del perfiodo y son una funcién R(K, Iy, Ny, 0;), K; es el
capital de la empresa, I; es la inversion, N, es el niumero de trabajadores y 8, es un shock

aditivo a la funcién de produccién?:

R=R+6, (2.2)

y Dy es la deuda de la empresa. La deuda se recibe en ¢, antes de la realizacién del
shock, y se devuelve si hay fondos para ello en el mismo periodo ¢, después de conocerse
f;; 7, es el coste de la deuda definido por un modelo de oferta de recursos que se describe
en el siguiente apartado; se trata de una funcion r( Ky, Dy, r{, ORt, 1Rt ), donde rtf es el tipo
de interés libre de riesgo; opy, es la varianza de los resultados y mide la volatilidad de

éstos y pp; es la media de los resultados.

La empresa ofrece unas garantias (colateral), v,¢,K; para que el prestamista le conceda
un préstamo; 7; es la fraccion del total de activos recuperables de la empresa y esta

comprendida entre 0 y 1, 0 <v; < 1y ¢ es el precio del capital.

Después de devolver la deuda, la empresa reparte todos sus beneficios entre los ac-
cionistas. En caso de que la empresa no pueda devolver la deuda, responde con los activos
que ha depositado como garantia. Si la empresa no puede responder con estos activos
v los resultados ante sus acreedores, entonces desaparece, es decir quiebra. Quiebra se

define como aquella situcién donde:

?Definimos:

R* = pt(F*(1<t) Nt) - \Il(Iz, I\,t)) - tht

F*(K, Ny) funcién de produccién que se definird como una funcién Cobb-Douglas y ¥(I;, K;) es la

funcién de costes de ajuste; p; es el precio de los outputs que produce y w N, los gastos de personal.
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R+ g Ky < (1+r;)Dy, _ (2.3)

de forma que, si la empresa quiebra, sélo devuelve R, + v:q K de las (14 r;)D; pesetas

adeudadas. Para evitar casos triviales se considera que (1 +7,)D; > yq,K,, es decir

El shock 8, corresponde a la funcién de produccidn seglin aparece en la ecuacién (2.2),

que sigue una funcién de distribucién H(6,). La probabilidad de quiebra sera:
H((1+r) Dy — gk, — Ry), (2.4)

que denominaremos Hy(Q,)>.

El comportamiento de la empresa se caracteriza por la maximizacién del valor actual
neto de la suma descontada de los dividendos, Vi(K—1). El valor de la empresa satisface

la siguiente ecuacién de Bellman:

Vi(Kioq) = m}z}x{ Joi Be = (L4 7)DedH(0) — 7q. K Hp(Q) (2.5)
+ (1= Hp(Qu))B1 Vigr (K1) } .

El capital de la empresa sigue la ley del movimiento de capital:
‘[(t = (1 —_ 6t)]{t—l + ]t7 (26)

siendo 6, la tasa de depreciacién de los activos.

Como la empresa no retiene beneficios, financia su inversién, I,, con deuda en el
periodo t. Es decir ¢,1; = D,. Por otra parte, el capital productivo inicial de la empresa

se financia con Fondos Propios K.

3Se define por lo tanto ; = (1+7)D; — 1. Ky — R;.
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La expresién anterior (2.5) se puede reescribir de la sigulente manera:

Vi(Ki1) = maxy, { [ 0dH(0) — vqK, Hy(Q) (2.7)
+ [1 = Ho(Q)|[Bes1 Vi () — (1 +r) Dy} .

Esta expresidn es el valor actualizado de la corriente de dividendos futuros. Es decir,
la suma de los dividendos esperados si la empresa no quiebra (6 > @ ), menos las pérdidas
esperadas si la empresa quiebra (valor del colateral), v:q: /(s Hg(Q;), més el valor futuro
descontado de los dividendos si la empresa no ha quebrado en el periodo ¢. Nétese que se

realiza la hipdtesis de que si la empresa quiebra, desaparece teniendo valor cero.

2.2.3 Modelo de oferta de recursos financieros

Este apartado estd basado en el trabajo de Ocafia, Salas y Vallés (1994). Se asume que en
el mercado de crédito existe informacién perfecta y que los prestamistas sefialan un coste
de la deuda a cada empresa observando sus caracteristicas tangibles como el volumen
de deuda, el grado de apalancamiento financiero, el tamafio de la empresa, el tipo de
interés sin riesgo, la fraccién de activos totales que el banco exige u obtiene como garantia

(colateral) y la resultante probabilidad de quiebra.

Los ingresos del prestamista son los siguientes:
.A/[ZTZ[(I + Tt)Dt y Rt + ’)/tqt]{t]. (28)
El Ingreso esperado del prestamista se define:

Ing, = [1 ~ Ho(Q)(1 + D + (rackK) B @) + [ R(0)4H(0). (2.9
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El prestamista se enfrenta a una oferta de recursos financieros, O, que es competitiva
y se ignoran los costes de transferencia, por lo que se iguala al coste de oportunidad del

prestamista (1 + ] )D;:
Ot = (1 + 7"{)Dt, (210)

siendo r{ el tipo de interés para las inversiones en el perfodo ¢ sin riesgo que prevalece

en la economia.

La oferta en un mercado competitivo quedara determinada por la igualdad entre el
ingreso esperado y el coste de oportunidad O = Ing, obteniéndose de este modo la oferta

de deuda para la empresa?.

19, H(6)do
b

Ty = 7’t Dt (211)

Analisis de Estatica Comparativa

Un analisis convencional de estdtica comparativa permite concluir que el tipo de interés
r, es creciente en el tipo de interés libre de riesgo, r/, la deuda, D, y decreciente respecto
a la fraccion de activos recuperables, ;. Se demuestra que en el caso de que 8 fuera una
variable aleatoria normalmente ditribuida con media u y varianza o, el coste de la deuda

o tipo de interés r, es creciente respecto al riesgo o y decreciente respecto a la rentabilidad
L.

Cuando la empresa deposita la totalidad de sus activos como garantfa, v, = 1, el
prestamista tiene la seguridad de recuperar la cantidad prestada, porque la empresa asume
la totalidad del riesgo, y la probabilidad de no devolucién del préstamo o de quiebra ser

igual a cero y el coste de la deuda iguala al tipo de interés libre de riesgo.

4Ver apéndice I.



2.2. Un modelo dindmico de inversién con responsabilidad limitada 31

Es decir, si v adquiere el maximo valor, ¥ = 1, la probabilidad de quiebra tenders
a cero (Hy(Q) — 0) y en este caso r — /. F] prestamista tiene la certeza de que el

préstamo se devuelve y por lo tanto, el ingreso esperado sers,
Ing, = (14 r)D,. (2.12)

En el otro extremo cuando v = 0 el prestamista asume la totalidad del riesgo. Y, por
ultimo, cuando 0 < v < 1 se produce un reparto de riesgo entre el prestamista y la
empresa, ya que esta ultima responde de la proporcién de activos que deposita como

garantia mientras que el resto del riesgo lo asume el banco o prestamista.

Seguin la expresién (2.11), r, es una funcién que depende del volumen de deuda, de las
garantias de las empresa, del tipo de interés sin riesgo, asi como de la volatilidad y el valor
medio de los rendimientos. El valor de » se sustituye en la expresién de los dividendos

(2.1) y a partir de aquf se obtiene la ecuacién de Euler.

2.2.4 Obtencién de la ecuacién de Inversién

Para obtener la ecuacién de Euler que caracteriza la senda éptima de la inversion, se

utiliza el teorema de la envolvente aplicado a la expresién (2.5) 5

V(K1)

ok, (1= 6 = Que(1 = 8) [ho(Qu)Buya Vi () + [1 — Ho(Q))]) + (2.13)
[1- HQ(Qt)]ﬂH—IM(l — &).

IR

Donde %‘t‘_‘l‘) es el precio sombra del capital®.

3Se considera una tasa de depreciacién 6, constante en todos los periodos. El desarrollo de esta

ecuacién aparece en el apéndice I1.
%La notacién que se va a seguir es la siguiente, el subindice ¢ (minuscula) indica el perfodo de tiempo,

y la letra mayuscula, la derivada parcial.
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De la condicién de primer orden

I:
—[Qix + Qui] [he( Q1) Brsa Vigr (1K) + [1 — Hy(Qy)]] (2.14)
e+ 11 = Ho(Q0)]Bons g}ﬁf“) ~0

Como sefialan Bond y Meghir (1994) existen distintas formas de obtener modelos
empiricos de inversién como, por ejemplo, solucionar de forma recursiva la ecuacion
estocastica en diferencias (2.14) y estimar g%% utilizando predicciones del ingreso
marginal de capital, lo cual implica realizar hipétesis sobre si la formacién de las expec-
tativas esta implicada por el modelo estructural, o bien considerar que la ecuacién (2.13)
es equivalente a los modelos "q” de inversién (Summers (1981)) y utilizar informacién de
los mercados financieros para estimar el precio sombra del capital. La alternativa seguida
por Bond y Meghir (1994), Alonso (1994) y Restoy y Rockinger (1994), que es la utilizada

en este trabajo, es combinar ambas ecuaciones y formular la ecuacidn de Euler’.

Combinando ambas ecuaciones se obtiene la ecuacién de Euler a estimar (2.15)2:

ho(Q1)

_Rp*x _ p* __ . ¥ _e\%t)
(—Rf — R, 7tqr + (1 + 1)) [I—Hg(Qt)

Bi1 Vi1 (Ky) + 1] + 1q: = (2.15)

ho(Qi41)

~4 Hy(Qu)IBea (1 = 8)(=Riyy g + g (14 71,,)) [1 " Hy(Q) Vi) + 1] ,

siendo A4(Q;) la funcién de densidad, (1 — Hp(Q:)) es la funcién de supervivencia®.

La ecuacién (2.15) es una ecuacién de Euler generalizada porque incorpora variables

que definen la estructura financiera, como el coste de oportunidad de los activos que

“El desarrollo de esta ecuacion aparece en el apéndice II.
8Ver apéndice II.

°Es una denominacién caracteristica de los modelos de duracidn.
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deposita la empresa como garantia, 7t4t, €l tipo de interés sin riesgo, r{ , ¥ el "hazard rate

modificado”,

he(Q,)
1 — Ho(Q:)’

(2.16)

cuya interpretacion es la probabilidad de quiebra de la empresa al obtener una unidad

adicional menor de resultados, cuando hasta ese momento no ha, quebrado!®.

2.2.5 Definicién del problema de la empresa cuando se financia exclusiva-

mente con Financiacién Interna

Si las hipdtesis de Modigliani y Miller conducen a que la estructura financiera sea irre-
levante, la empresa que se financia con recursos propios, deberia de enfrentarse a una
ecuacion de inversién similar al caso en que el prestamista no asuma ningin riesgo y no

introduzca una prima de riesgo adicional sobre el tipo de interés.

En esta seccién se obtiene un modelo dinamico de inversién cuando la empresa se
financia exclusivamente con financiacién interna. Asi, la empresa se financia exclusiva-
mente con beneficios no distribuidos, es decir, ajusta sus necesidades de inversién a su
capacidad de autofinanciacién. No existe, por lo tanto, quiebra en el sentido definido
anteriormente de incumplimiento de la devolucién de la financiacion ajena, y tampoco
aparecen las garantias exigidas por el prestamista. Estos modelos son similares a los
obtenidos por Bond y Meguir (1994), que realizan una estimacién lineal de la ecuacién de

inversién y de Whited (1992), cuya estimacion es no lineal.

El comportamiento de la empresa se caracteriza por la maximizacién del valor actual

neto de la suma descontada de los dividendos,

19Se ha denominado modificado porque generalmente se utiliza para los modelos de duracién, siendo

en estos modelos la variable aleatoria el tiempo que transcurre desde el nacimiento hasta la muerte.
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mIaX Et {Z /Bt+sHt+s} (217)

s=0
S. a.
Kiys = Kygoor(1=68) + Ly,
T > 0

Los beneficios se definen como,

Hits = Rivs — Grrslivs. (2.18)
El valor de la empresa satisface por tanto la siguiente ecuacién de Bellman,

V(KY) = E7{(1 4+ MK, N, 1) + ViK1 - §)+ Lip1)} (2.19)

Siguiendo la metodologfa utilizada en el apartado anterior'! la ecuacién de Euler re-

sultante seria la siguiente:

BeE (1 = 8)(1+ M) (Repar — qi1)] = (14 M) (Reg + Rip) — ), (2.

o
)
<
 —

siendo A, el precio sombra de la restriccién de la no negatividad de los beneficios.

Aunque la hipdtesis que se realiza es que la empresa se financia exclusivamente con fi-
nancion interna, el modelo resultante es practicamente equivalente al modelo neoclésico de
inversion, incorporando deuda y fondos propios como formas alternativas de financiacién.

La diferencia radica en que si la empresa se financia con deuda la tasa de descuento es!?:

1

P = 1+

Ver apéndice III.
?Un estudio mds detallado de un modelo neoclasico de inversién se encuentra en Alonso-Borrego (1994)

¥ en el tercer capitulo de esta tesis Garcia Marco (1996).



2.3. Estimacién y especificaciones econométricas 35

La ecuacién (2.15) es un modelo ampliado que lleva incorporado una probabilidad de
quiebra, que recoge la estructura financiera, las garantias y el tipo de interés sin riesgo. En
la ecuacién (2.20) dicha estructura no se incorpora. La estimacién de ambas ecuaciones

se realiza en la siguiente seccién.

2.3 Estimacién y especificaciones econométricas

Para obtener una funcién de inversién éptima susceptible de estimacién, se definen formas

funcionales para la funcidn de produccién y la funcién de costes de ajuste. Sea R*,
Rf = pi (F"(K;, Ny) — (1, Ky)) — w Ny, (2.21)

siendo F™(Ky, Ny) la funcién de produccién que depende de K, el capital, y N, que
es el nimero de trabajadores. F' es una funcién homogénea de grado 1 y, por tanto, la
productividad marginal del capital serd igual al valor de la produccién menos el coste
de trabajo por unidad de capital, tal como aparece en el apéndice (IIT). (I, K;) es una
funcién de costes de ajuste, es positiva y convexa con respecto a la inversién bruta, e
indica que una mayor inversién por unidad de capital hace incurrir a la empresa en un
mayor coste. Esta funcién se modeliza en desviaciones respecto a un ratio de inversién
constante v, siendo b el parametro que mide el coste de ajuste,

(L, K,) = g [(%)t - vrm (2.92)

Operando segin aparece en el apéndice IV se obtiene la siguiente ecuacién a estimar,
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1 ) 1 [ B +1 Pit+1 @G By
=) = o1 Hy(Qi)) - pi _ pis1, g B
<Ii it+1 1— Hp(Qu) ( o(@ir) =p t+1)Bz‘t+1 +1 b ! "pit Bity1 + 1
Pit+1 Git 7y Bi+1 1 Foo\Gitst
+ gy 2T 2y 1 - Hy(Qit 2.23
b Pit( t)Bit+1 +1 b( it+1 Pit+1( B(Q )) ( )
Pit+1 B+ 1 <0F> B +1 (I> (I)2
T Ty Bl teinlvtl)o0—m— (=] —p; - .
b Bap +I\ K J, Tranl B 11 \X x P\TE ),

Donde se ha definido,

hg
By = —————Pisy1 Vip1 (K2 2.24
T Hga et 224
1
(2.25)

pit1 = (L + 741)Bieg1 (1 — &)’

Y (1 + Tiggq) = 2;%'!&, es decir, 741 es la inflacién en # + 1.
13

Se supone que la inflacién, la depreciacién y el descuento intertemporal se mantienen

constantes a través del tiempo y son iguales para todas las empresas, por tanto p;y; = p.

La ecuacién anterior es una ecuacién de Euler con costes de ajuste cuadraticos que
generaliza a la ecuacién de Euler estandar en los modelos de inversién, porque aparecen
los coeficientes multiplicados por la inversa de la probabilidad de quiebra, incluye el
crecimiento del valor futuro de la empresa (B—B;%) y el porcentaje de activos recuperables

de la empresa, que son las garantias que ésta ofrece.

Se pueden realizar las siguientes afirmaciones sobre el signo esperado de los coeficientes

Bie+1
Biti1+1

de la ecuacién (2.23): el cociente es siempre positivo, al igual que los pardmetros 0,

by v. Este es un modelo dindmico con variables exdgenas como el { &£ con enddgenas
I\ t

2
retardadas como (%)t e (%)t , donde el coeficiente de (%)t es siempre negativo, el de

(%)t positivo y el de (%)j negativo.
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Al contrario de lo que sucede en las primeras ecuaciones de inversién estimadas 13

en las que el valor del cash flow influye positivamente, se obtiene que, aun existiendo
cierta probabilidad de quiebra, el coeficiente de éste es negativo. Esto es debido a que si
la empresa persigue la maximizacién del valor del capital, repartira entre los accionistas
cualquier exceso de liquidez mds alto de lo estrictamente necesario para atender a los

proyectos con rentabilidad interna mayor o igual al coste de oportunidad del capital®®.

Si la fraccién de activos recuperables por la empresa es lo més alta posible, es decir
si 7; tiende a uno, en este caso, el coste de la deuda tenders al tipo de interés sin riesgo,

re — 1y, por lo tanto,

HH(QH—S) — 0 VS = 0,1
entonces By, — 0

La ecuacién queda reducida a la siquiente expresion

K)pp 0P T ) oo K/ -
P CF) Pet1 11 .
b (T( o + e Ji + €ite1.

siendo J; el coste de uso del capital, que se define como

Ji= 2 ((1 +rl) =280+ an)ﬁt) . (2:27)

La relacidén entre las ecuaciones (2.23) y (2.26) viene dada por el grado de riesgo

asumido entre el prestamista y el prestario. La ecuacién que se va a estimar es la ecuacién

8Los trabajos que estiman el modelo de inversién utilizando la ecuacién de Euler obtienen el signo de
la tasa de cash flow negativo (Ver Bond y Meghir (1994)).
Véase Giner y Salas (1995).
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(2.26). Esta ecuacién, similar al modelo neoclasico como se analizard mds adelante, est4
ligada a la independencia entre las decisiones de financiacién e inversién. El contraste que
se va a realizar del supuesto de independencia de las decisiones de financiacién e inversién
consiste en comprobar si el término de las expectativas esta incorrelacionado tanto con

variables financieras como no financieras.

Entre las variables financieras estén aquellas que vienen definidas por la probabilidad

de quiebra, como las garantias y los ratios de liquidez y de endeudamiento.

Si existen restricciones financieras a la inversién causadas por la probabilidad de
quiebra, se rechazard el modelo neocldsico. Por el contrario, no se rechazara cuando
se amplie el conjunto de instrumentos con variables financieras que definen dicha proba-

bilidad de quiebra.

La ecuacidn que se obtiene en el caso de que la empresa se financie exclusivamente con
su financiacién interna es similar a la (2.26), siendo la diferencia principal la definicién

del coste del uso del capital; es decir, la ecuacién resultante es:

1 . . (1IN, I
(@ = 0=t (), e 40 (), (2.28)
i1 (CF :
) S

siendo J2 el coste de uso modificado de capital, que se define como:

- - 14 A)
Jro By G o (L4 A) 2.29
it Pit[ qit ( )(1 +/\t+l)ﬂ] ( )
yp
o Lt (2.30)

T 0+ )’
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En caso de que los recursos internos de la empresa fueran positivos en dos perfodos
consecutivos, se tiene que los precios sombra de la restriccion de la no negatividad de los

recursos internos, A, = A\;y; =0y, por lo tanto, p = p*.

Este modelo no solamente es similar al obtenido cuando la empresa asume completa-
mente el riesgo (ecuacién 2.26), sino a los modelos neocldsicos utilizados por otros autores

como Bond y Meghir (1994), donde 3, = L

T

En el modelo con financiacién ajena, la empresa asume totalmente el riesgo, e incorpora
una variable adicional que es el tipo de interés sin riesgo en la ecuacién de inversién. Si la
empresa se financia con beneficios no distribuidos, las decisiones de inversion dependen del
coste de los fondos propios, que viene representado por los precios sombra en la ecuacién

de no negatividad de los resultados.

2.3.1 Ecuacién resultante en el mercado de bienes con competencia imper-

fecta

Una de las hipétesis que se han utilizado es que la empresa es precio aceptante en el

mercado de bienes. Se puede relajar dicha hipdtesis si se considera que la empresa no es

precio aceptante y que se enfrenta a una demanda conocida de elasticidad precio constante,

€. Tanto la funcién de produccién como la funcién de los costes de ajuste van a estar

multiplicadas por (1 — %) y a las ecuaciones (2.23) y (2.26) se les afiade un término
v

adicional que es (f)t (ver apéndice IV), siendo Y; el valor del output en el periodo ¢ que

se define como la produccién menos los consumos intermed;os.

La ecuacidn resultante es:
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I) 1 B +1 Pt1 gt B,
- = [o(1 = Hy(Q,) - -
<1l- t41 1- He(Qz)[ ( (@) pt+1)3t+1 1 b pa- 1) Biyr + 1
Pi1 gt B+ 1 1 f Gi41
) Sy B
b pt(l— 1_1_)( t)Bt+1 +1 b( t+l)pt+1(1_ 1_1_)( 9(Qt))

Pit1 Bi+1 <CF) p1 B +1 (Y)
b(
¢ ¢

01— 1) B+ 1\ K J,b(e - 1) Byt + L \K
B +1 I) (1)2 . ‘
+ pt+1(v+1)Bt+1+1 (K t—/)t+1 I t]+ezt+1- (2.31)

Cuando Hy(Q;) — 0, la ecuacién resultante es la siguiente:

I ' I\? I pir1 (CF
— = 1— — — Nl=) - 2+ (X2
<K>t+1 o= pert) = pers (K)t Trwav+1) (K)t b(1-1) ( K )t

P X) P 9
+ b(e — 1) ([x’t b(l—%)Jt+et+1' (2:32)

siendo J; el coste de uso modificado de capital, que se define como:

J, = 1%[1 +rf - %’L—l(l — &)1+l (2.33)
i t

2.3.2 Estimaciones y resultados obtenidos

En la seccién 2 se ha desarrollado un modelo de oferta de recursos financieros, en el que
bajo la hipétesis de informacién simétrica, el coste de los fondos ajenos depende en cada
periodo de caracteristicas de la empresa como su endeudamiento, su colateral y el tipo
de interés sin riesgo. Como se ha sefialado anteriormente, la prima de riesgo (r, — rf)
depende de la probabilidad de quiebra de la empresa, de forma que caracteristicas tales
como el nivel de saldos liquidos afectan a la prima de riesgo, mediante la reduccién del

riego del prestamista.
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Para analizar cémo las variables financieras influyen en la probabilidad de quiebra,
se puede dar una forma funcional a la funcién de distribucién de la rentabilidad de las
empresas; una posible aproximacién es la distribucién exponencial de la rentabilidad, que

permite definir la probabilidad de quiebra como!®:

D

Hp(Qre) = [<E)t (1+r)) - ’Yt} A, (2.34)

siendo A, el pardmetro de la distribucién exponencial.

Una medida posible del colateral es el nivel de activos liquidos que posee la empresa
por unidad de capital, }%, de forma que, a mayores activos liquidos, menor es el riesgo

asumido por el prestamista.

La ecuacion anterior indica que la probabilidad de quiebra depende positivamente del
ratio de endeudamiento, IE\,):, negativamente del ratio de liquidez, y positivamente del tipo
de interés sin riesgo. Dichas variables definen la estructura financiera de la empresa y
permiten la realizacién del contraste anteriormente descrito. Por otra parte, la ecuacién
de Euler general obtenida indica que existen variables de estructura financiera que inciden

sobre los coeficientes de las ecuaciones de Euler estandar.

El método de estimacién utilizado es el método generalizado de momentos (GMM,
Hansen (1982)). Para la determinacién del conjunto de instrumentos se trata de encontrar
los pardmetros que satisfagan las condiciones de ortogonalidad que debe cumplir el error de
expectativas, e;;1,. La eleccidn del conjunto de intrumentos a través de las condiciones de
ortogonalidad E[Ze;,,] del modelo estdndar, incluye variables que aparecen en la ecuacién
debidamente retardadas. Posteriormente se amplia dicho conjunto de instrumentos con

variables financieras que definen la probabilidad de quiebra.

15Se define H(R) = 1 — ¢~ ?F
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El modelo de inversién (2.26) es una funcién de inversién éptima cuando la empresa
asume totalmente el riesgo y no existe la probabilidad de que la empresa no devuelva
la financiacién ajena. Cuando la funcién de oferta de crédito amplia la probabilidad de

quiebra, la ecuacién generalizada es la ecuacién (2.23).

Para contrastar la validez estadistica del modelo sin restricciones (ecuacién 2.23), los
instrumentos utilizados son variables en el conjunto de informacién de los agentes en el
periodo ¢ que estan correlacionados con las variables que aparecen en la ecuacién de in-
version, es decir, variables conocidas retardadas dos perfodos. Si dicho modelo depende
de factores financieros correlacionados con el término de error, el modelo es con restric-
ciones. Por tanto, se amplia el conjunto de instrumentos con variables financieras como
son el ratio de endeudamiento cuando la deuda se valora al tipo de interés sin riesgo y los
activos liquidos que dispone la empresa, y si en dicho modelo no se rechaza la validez de
los instrumentos se concluye que el modelo de inversién lleva incorporado la estructura

financiera.

El estudio se complementa comparando el modelo con o sin restricciones financieras,
con el modelo de financiacién interna (o el neocldsico). La principal diferencia entre ambos
modelos es la definicién del coste de uso de capital y, por tanto, se contrasta si el modelo

reducido es equivalente al modelo neocldsico.

Informacién muestral y estimacién

La muestra estd formada por las empresas no financieras ni de servicios que suminis-
tran informacién econdmica y financiera a la CNMV (Comisién Nacional del Mercado
de Valores); son, por tanto, empresas que cotizan en Bolsa. La realizacién de auditorias
anuales, asf como el movimiento en Bolsa de las acciones, sefialan al mercado la situacién

economico-financiera de las empresas, minimizando el posible problema de informacién
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asimétrica, lo que hace més plausibles las hipétesis de partida de que tanto prestamis-
tas como prestatarios comparten la misma incertidumbre sobre el resultado futuro de la
inversién.

La muestra inicial la componen empresas agrupadas en cuatros sectores:

¢ 1 Industrias extractivas
o 2 Industrias transformadoras de metales
¢ 3 Industria quimica y papelera

¢ 4 Otras industrias manufactureras

Tras aplicar los filtros que se detallan en el apéndice VI, la muestra final la componen
129 empresas, con 5 perfodos de tiempo consecutivos (1990, 1991, 1992, 1993, 1994), se
dispone de un panel equilibrado de empresas con observaciones de cuatro afios, ya que se

pierde el primer ario al construir la variable inversion.

El primer problema en la elaboracién de los datos ha sido la equiparacién del valor
contable que aparece en balances y cuenta de resultados con el correspondiente valor de
mercado. Dos de los principales problemas son la determinacién del valor de mercado del
stock de capital y el cdlculo de la depreciacién econémica. Los detalles de la construccién

de dichas variables aparecen descritos en el apéndice V.

Para estimar las ecuaciones de inversién se ha utilizado al Método Generalizado de
Momentos (GMM) y el programa empleado es el newDPD, programa escrito en Gauss
por Arellano y Bond (1994). Todas las estimaciones realizadas corresponden al estimador

GMM bietapico con errores estandar que son robustos a la heterocedasticidad.

En la tabla I, se presenta el resultado de estimar el modelo de inversién para el primer
conjunto de variables instrumentales formado por las variables retardadas en t — 1 y en
t — 2. Las columnas (1) y (2) recogen los resultados de la ecuacién de Euler reducida,

pero incorporando competencia imperfecta en el mercado de bienes que corresponde a
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la ecuacién (2.32). Aunque el test de Sargan verifica la validez de los instrumentos y
no existe correlacién serial de primer ni de segundo orden, ninguno de los coeficientes
son significativos. El test de Sargan es un test de sobreidentificacion de las restricciones,
asintoticamente distribuido como una chi cuadrado, (x?) con tantos grados de libertad
como nimero de restricciones de sobreidentificacién. La columna (2) recoge el modelo

incoporando variables ficticias sectoriales!®.

Las columnas (3) y (4) describen el modelo cuando la empresa se financia exclusiva-

mente con financiacién interna, siendo los resultados muy similares en ambos casos.

La ultima parte de la tabla I contiene los tests de correlacién serial de primer y segundo
orden de los residuos estimados y se observa la ausencia de correlacién serial. En todos
los modelos se acepta el test de Wald de significatividad conjunta de las variables, pero
no el de las variables sectoriales, es decir no existe un efecto sectorial claro. Aunque la
variable ficticia sectorial es significativa en el primer sector, hay que tener en cuenta que
el nimero de sectores iniciales era 16, y que posteriormente fueron agrupados en cuatro
sectores debido al pequerio nimero de empresas que disponia cada uno. Dicha agrupacién,

por lo tanto, puede tener un caracter artificial.

En la tabla 2, el conjunto de instumentos se amplia con variables que determinan la
probabilidad de quiebra segiin la ecuacién (2.34), esto es el ratio de activos liquidos sobre
el capital y el endeudamiento ajustado al tipo de interés sin riesgo.

En las columnas (5) y (7) de la tabla II los resultados obtenidos indican que las

variables (%E)t iy (%)t , son significativas y, cuando se introduce la variable ficticia

sectorial, a las variables significativas anteriores se les afiade el coste de uso de capital.

En la parte inferior de la tabla, se observa que el test de Sargan mejora, por lo que no

'®Se contrastaron tambien variables ficticias temporales pero no fueron significativas ni conjunta ni

individualmente.
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se rechaza la validez de los instrumentos, no existiendo ademas correlacién serial ni de

primer ni de segundo orden.

Si comparamos las columnas (6) y (8) se detecta que existen diferencias aparentemente
importantes en el valor del coeficiente del coste de uso de capital obtenido bajo dos formas
de financiacidn diferente. El resultado esperado es que si se verifica el modelo neocldsico,
la estructura financiera no deberfa afectar a las decisiones de inversién de las empresas.
Para que ésto ocurriese al ampliar el conjunto de instrumentos con variables que definen
la probabilidad de quiebra, dicho modelo no deberia ser valido. Los resultados, en cambio,
indican que se acepta el test de Sargan sobre la validez de los instrumentos cuando se
amplia con variables financieras e incluso mejora dicho test, por lo tanto la estructura

financiera incide sobre la decisién de inversién de las empresas.

Un tercer conjunto de instrumentos se obtiene al ampliar el segundo introduciendo
una medida de financiacién interna de la empresa como son los beneficios no distribuidos.
En la tabla 3 aparecen los resultados con el tercer conjunto de instrumentos: variables
que determinan la probabilidad de quiebra mas una variable adicional que es el ratio de
beneficios no distribuidos sobre el capital y que estd recogiendo la financiacién interna de
la empresa. Los resultados de la tabla 3 sefialan que, ademas de las variables que son
significativas en la tabla 2, se afiade una variable significativa adicional, que es la tasa
de la inversidn sobre el capital al cuadrado. Por otra parte, los signos de los coeficientes
son los esperados segtin la ecuacion (2.32). El test de Wald no rechaza la significatividad
conjunta tanto de las variables que aparecen en la ecuacién de Euler como de las ficticias

sectoriales.

Finalmente, hay que sefialar que en las tablas (2) y (3), la variable (%)t_l es significa-
tiva y de signo positivo, lo que indica que existe competencia imperfecta en el mercado

de bienes; no se aprecian diferencias significativas entre los costes de uso del capital (J;)
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y (J2), lo que indica que ambos son equivalentes.

En resumen, tnicamente se verifica el modelo cuando se amplia el conjunto de instru-
mentos con variables financieras que definen la probabilidad de quiebra y una variable de
beneficios no distribuidos sobre el capital, y que estd sefialando la necesidad de liquidez

de la empresa porque se enfrenta ante una situacién de restricciones financieras.

En la tabla 3, es donde se obtienen los mejores resultados. Ademds de verificarse
la validez de los instrumentos, los coeficientes obtenidos son significativos y siendo los
coeficientes del coste de uso de capital de las ecuaciones (2.33) y (2.29) equivalentes.
Por lo tanto, el modelo neoclésico de inversién es un modelo con variables de estructura.
financiera sin necesidad de realizar la hipétesis de informacién asimétrica. Los coeficientes
de la tabla anterior, especialmente del cash flow y los del coste del uso de capital, son
similares a los obtenidos por Alonso-Borrego (1994) con una muestra diferente de empresas
espanolas, sin embargo esto no se cumple para el coeficiente de la tasa de inversion al

cuadrado.

Se concluye, por tanto, que las decisiones de inversién y financiacién no son indepen-
dientes, ya que al ampliar el conjunto de instrumentos con variables relacionadas con la
probabilidad de quiebra y la financiacién interna, los resultados mejoran y verifican los
test estadisticos siendo los signos de los coeficientes los esperados segiin el modelo teérico.
Todo esto evidencia que las empresas tienen restricciones financieras provocadas por la

probabilidad de quiebra.
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TABLA 1

Estimacién de la Ecuacidn de Euler para la Tasa de Inversidn
Método GMM 129 empresas, 516 observaciones

(1) (2) (3) (4)

Cte 0.0180  0.0453  0.0031  0.0665
(0.617)  (1.282) (1.084) (1.700)
(#),_, 0.5108 04655 0.1743  0.0867
(0.845)  (0.792) (0.244) (0.123)
(L)?_, -0.015  —0.027 —0.052 —0.074
(=0.11)  (-0.19) (-0.45) (-0.31)
(SF),_, —0.114  -0.102 -0.026 —0.001
(—0.642) (~0.59) (-0.13) (—0.01)
(%), 0.0155  0.0153  0.0114  0.0106
(1.819)  (1.840) (1.152) (1.087)
Tl —0.133  —0.039
(=0.17)  (-0.05)
T2 ——=  ——— 02394 0.3743
(0.462)  (0.295)
DI2 --- 0098 -—-- -—0.113*
(—2.12) (-2.27)
DI3 -—- 00051 -—-—  —0.001
(0.192) (—0.05)
DI4 --— =002 ——-  —0.02
(—0.94) (—0.99)

Estadisticos Utilizados

TWse 44 .47 37.099 47.78 42 .82
(p — valor) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)
TWpr -— = 5.529 -—— 6.166
(p — valor) (0.135) (0.104)
T.Sargan 7.839 7.664 6.252 6.117
(p — valor) (0.098)  (0:054) (0.181) (1.191)
CS1 =0.761  —0.731 -0.182 —0.080

(p ~ valor) (0.447)  (0.465) (0.855) (0.937)
CS2 =0.722  —-0.687 -0.687 —0.682

(» — valor) (0470)  (0.495) (0.492) (0.501)

2) En las columnas (2) y (3) se incluyen las variables ficticias sectoriales.

b) Los conjuntos de instrumentos son la variables explicativas fechadas ¢t — 1 y el ratio del cash flow sobre capital fechadoent ~2 yen t — 3
para todas las columnas.

¢) El asterisco * muestra la significatividad al 95% de los parimetros estimados.

d) Los paréntesis debajo de los coeficientes estimados de cada modelo son los t—ratio.

e) TWge es el test de Wald de significatividad conjunta de las variables del modelo, TWpr el test de Wald de significatividad conjunta de
las variables ficticias sectoriales En el Test de Sargan la hipdtesis nula es la validez de los instrumentos y CS1 y CS52 son los test de correlacién
serial de primer y segundo orden.

f) Todos los estirnadores son bietdpicos.
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TABLA 11

Estimacién de la Ecuacién de Euler para la Tasa de Inversién
Variables instrumentales: exdgenas retardadas y financieras

(5) (6) (7) (8)
Cte 0.0474*  0.0734* . 0.04708*  0.072*
(3.2374)  (7.0053) (3.2625) (6.8935)
(£),_, 0.0908  0.07529  0.0913  0.07436
(1.516)  (1.4553)  (1.538)  (1.4525)
(L)%, -0.0157 © —0.0436  —0.0528 —0.0457
(-0.945) (-0.835) (—0.439) (-0.852)
($5),_, -0.0658* —0.0611* —0.0652* —0.0602*
(-4.0176) (-4.298) (-4.000) (—4.266)
(%), 0.0139*  0.014*  0.0133"  0.0141"
(7.403)  (7.834)  (1.700)  (7.746)
Tl 0.1522  0.1796* ——-—  ———
(1.749)  (2.082)
J21 -—— - 0.130  0.1628*
(1.703)  (2.804)
DI2 -——  =0077" -——  —0.078"
(-2.963) (—2.986)
DI3 -——  ~0004 —-—  —0.004
(-0.170) (—0.154)
DI4 -—— 0026 ~-——  —0.0%
(~1.175) (-1.182)
Estadisticos Utilizados
TWsc 279, 6 311.98 27491  303.12
(p — valor) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
TWpy -—- 9.54 - 0.45
(p - valor) (0.023) (0.024)
T.Sargan 18.597 18174  18.610  18.729
(p — valor) (0.290)  (0.314)  (0.289)  (0.316)
CS1 0.843 0.881 0.820 0.870
(p — valor) (0.401) (0.378) (0.824) (0.873)
CS?2 —-0.52  —0.872  —0.859  —0.889
(p — valor) (0.390) (0.375) (0.391) (0.377)

a) En las columnas (2) y (3) se incluyen las variables ficticias sectoriales.

b) Los conjuntos de insirumentos son la variables explicativas fechadas t — 1 y el ratio del cash flow sobre capital fechadoen t —2 y en t — 3
para todas las columnas, el ratio de endeudamiento y liquidez en t — 1.

) El asterisco ® muestra la significatividad al 95% de los parimetros estimados.

d) Los paréntesis debajo de los coeficientes estimados de cada modelo son los t—ratio.

e) TWgc es el test de Wald de significatividad conjunta de las variables del modelo. TWpy el test de Wald de significatividad conjunta de
las variables ficticias sectoriales En el Test de Sargan la hipétesis nula es la validez de los instrumentos y CS1 y CS52 son los test de correlacién
serial de primer y segundo orden.

f) Todos los estimadores son bietipicos.



2.3. Estimacién y especificaciones econométricas 49

TABLA III

Estimacién de la Ecuacidén de Euler para la Tasa de Inversidn
Variables Instrumentales: exégenas retardadas, financieras y financiacién interna

9) (10) (11) (12)

Cte 0.0509"  0.0818*  0.0503*  0.0801"
(3.920)  (6.740)  (3.920)  (6.595)

(#),_, 00181 0.0114  0.1159  0.0045
(0.888)  (0.585)  (0.548)  (0.276)
(D)7, —0.1464"  —0.1471* —0.1453* —0.1483"
(—7.398) (-7.266) (-7.388) (—7.490)
(%F)._, —0.0556"  —0.0544* —0.0537* —0.0522*
(—8.954) (-9.347) (-8.355) (—8.593)

(%), 0.0137*  0.0141"  0.0187*  0.0141"
(8.897)  (9.088)  (8.991)  (9.088)

Tl 0.3643"  0.3587*  ~—-— = ___

(4.749)  (4.789)

J2i 4 -—--  —-—- 03183 032605
(4.666)  (4.981)

DI2 -—-=-  =0074"  ——— 0074
(—2.803) (—2.794)

DI3 -—--  =0001 —---  _0001
(—0.054) (—0.046)

DI4 -—-=  -0028 —-——  _0076
(—1.367) (~1.345)

Estadisticos Utilizados

TWse 108.5 1312.8 1049.2 1278.4
(p — valor) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
TWhpr - —— 8.75 -— = 8.92
(p — valor) (0.033) (0.034)
T.Sargen 28.83 31.874 28.89 31.89
(p — valor) (0.150) (0.084) (0.148) (0.081)

CS1 1.803 1.780 1.893 1.855
(p — valor) (0.071) ~ (0.075)  (0.059)  (0.064)
CS2 =0.719 0756  —-0.738  —0.766
(p = valor) (0472)  (0.449)  (0.461)  (0.444)

a) En las columnas (2) y (3) se incluyen las variables ficticias sectoriales.

b) Los conjuntos de insirumentos son la variables explicativas fechadas t — 1, el ratio del cash flow sobre capital fechadoen t =2 y ent — 3
para todas las columnas y el ratio de endeudamiento, liquidez y financiacién interna.

c) El asterisco * muestra’la significatividad al 95% de los parimetros estimados.

d) Los paréntesis debajo de los coeficientes estimados de cada modelo son los t—ratio.

e) TWgc es el test de Wald de significatividad conjunta de las variables del modelo. TWpr el test de Wald de significatividad conjunta de
las variables ficticias sectoriales En el Test de Sargan la hipétesis nula es la validez de los instrumentos y CS1 y CS2 son los test de correlacién
serial de primer y segundo orden.

f) Todos los estimadores son bietdpicos.
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2.4 Conclusiones

El presente capitulo analiza, tanto desde una Sptica tedrica como empirica, cémo la estruc-
tura financiera de las empresas es relevante en las decisiones de inversién de las empresas,
incluso sin la presencia de informacién asimétrica. Para, ello, se ha analizado el modelo
neocldsico de inversién, en principio con mercados eficientes y posteriormente con com-
petencia imperfecta en el mercado de bienes, al que se ha incorporado el tipo de interés
o coste de la deuda como portador de la estructura financiera de la empresa. El coste
de la deuda de las empresas depende, ademas del endeudamiento y de los resultados del
periodo, de un factor v que es la fraccién de activos totales que deposita la empresa como
garantia y que indica el reparto de riesgos que se produce entre empresa y prestamista.
Cuando la empresa asume totalmente el riesgo y la probabilidad de impago tiende a cero

porque el prestamista no asume ningtin riesgo, el modelo obtenido es similar al neoclésico.

La contrastacién empirica se ha realizado con un panel de empresas no financieras ni
de servicios espafiolas en el periodo 1991-1994. Para ello se ha estimado una demanda de
inversion de capital fijo que se deriva de un problema de optimizacién bajo incertidumbre.
Se ha estimado primero el caso mds sencillo, en el que la empresa asume totalmente el
riesgo, por lo que el prestamista se mueve en un entorno de certeza, para, seguidamente,
ampliar el conjunto de instrumentos con variables financieras que definen la probabilidad
de quiebra de la empresa y variables que miden la financiacién interna de ésta y que
influyen en el tipo de interés fijado por el prestamista. Esto permite determinar que
las decisiones de inversién y financiacién no son independientes, y que las restricciones
financieras de las empresas no necesariamente son debidas a la presencia de informacién
asimétrica, sino que pueden ser causadas por la existencia de responsabilidad limitada y la
posibilidad de que la empresa quiebre y no devuelva parte del préstamo. De esta forma se

introducen dichas restricciones financieras en la ecuacién de inversién. Esta conclusién es
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importante porque apunta hacia lag necesidades de controlar la variabilidad interna de los
resultados de las empresas para hacer disminuir el problema de restricciones financieras,

analizando que caracteristicas de su estructura permiten un control més efectivo.

Sefialar tnicamente, que cuando se amplia el conjunto de mstrumentos con variables
que definen la probabilidad de quiebra, los costes de uso de capital, tanto del modelo
neoclasico como del modelo obtenido reducido (sin riesgo para el prestamista) son equi-

valentes.
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Apéndice I Modelo de Oferta

I-1 Funcién de beneficios

]\«fz'n[(l + Tt)Dt , Rt + ’)/tqtfirt].

I-2 Ingreso esperado

Ing, = [1 — Hy(Qy))(1 + re) Dy + (7eqe K0 Hp(Qy) + f_Q‘; R(0).dH(0)

(A.2)

Resolviendo la integral por partes la ecuacién (A.2) y operando se obtiene el ingreso

esperado:
ng, = (L+r)D, — [ H(6)d(9).
La Oferta serd igual al coste de oportunidad, es decir:

Ot = (]. + Tif)_Dt.

Al igualar Ing = O se obtiene:

(1+r)D, = (1 +r)D, - [ H(0)d(0).

Despejando,

% H(9)d8
I s
ry=r; + D: .

D2

(A.3)

(A4)

(A.5)

(A.6)
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Apéndice II Estimacién del modelo de inversién

A partir de la ecuacién (2.5) se aplica el teorema de la envolvente y las condiciones de

primer orden,

I1-1 Teorema de la Envolvente:

Dllemt) = —y,q0(1 = &) — Quxc(1 — &) [ho( Q1) Brar Vi ()

+ 1= Ho(Qu] + [1 — Hp(Q)) By Z2EL (1 — 6,).

1I-2 C.P.O.

~[Qex + Qer} [ho( Q1) Begr Vigr (Ke) + [1 — Hp(Q4)]]
—%q: + [1 - H&(Qt)]ﬁHlM = 0.

3K,
Al multiplicar (A.8) por (1 — &;) y restando de (A.8) se obtiene:

WAKes) = (1 — 6,)Qur [o(Qe)Ben Virs (o) + [1 — Ho(Q0)]].

Sustituyendo en (A.8) se obtiene la forma funcional a estimar:

Yeqr — (Qur + Qun)[(1 — Ho(Q1)) + ho(Q:1) Brar Vi (K1) =

—(1 = Ho(Q1))Be41(Qea1,r)(1 — &) [(1 — Hp) + ho(Qu41) Bea2Vir2(Ki41)] -

Derivando de la ecuacién (A.6) se obtiene:

f * L]
) _ qe(A4r])~Ry -Ry =g
Qt]\' + Qtl - 1—He(Q2) .

Analogamente:

(A7)

(A.9)

(A.10)

(A.11)
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gl 7'{ —R‘
Qu = Ml R (A.12)

siendo la ecuacién final:

(=Bir = By = vge + qu(1+ 1)) [1 hi;:th 7P Ve () + 1] + g =

=1+ Ho(Qu)] By (1 = &)(— Ry, p + g1 (1 + 7)) [r}%%ﬂm‘/ﬁz(ﬁm) + 1]
(A.13)

Cuando 4; — 1 entonces Hp(Q:) — 0, la ecuacién resultante que se obtiene es:

— B = Ry — qu(r{ +1) = fia (1 - 6)) (=R + g (rfyy + 1)). (A.14)
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Apéndice III Ecuacién de Euler con Financiacién Interna

max; E; {520 Biysmiys)

s. a.
(A.15)
Kiys = Kipsa(1— 8) + Iiys
T > 0
Los beneficios se definen como,
Meys = Beys — qrysliys. (A.16)
V(K = EF{(1 + M)w (K, Ny, L) + V(K (1 - §) + L1} (A17)
Por la condicién de primer orden,
I:
(1420 55 55 + 5] + B [P i S = 0. (A19)
Teorema de la envolvente
o) = (142 [ZL(1 - 8)] + B [Bra a2 (1 — 5)] . (A.19)
Operando como en el Apéndice II, se obtiene la ecuacién de Euler,
Ey [Bua (1 =)L+ )57 = 1+ 1) 5=+ 2. (A.20)

Con expectativas racionales, la esperanza condicionada al conjunto de informacién se
puede sustituir por el valor observado, aiiadiendo un error de expectativas de media cero
e incorrelacionado con aquellas variables en el conjunto de informacién de la empresa en

el periodo t (E(ejpt1|wi) = 0).

Como la g—} =R;—qy %:,—. + g_}r = Rx + R; — ¢, se obtiene la expresién:

Bra(1 = 8)(1 + Ar1)(Bigar — Ge1) = (14 A) (B + Ryg) — gt), (A.21)
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Apéndice IV Modelizacién econométrica

Como F~(K,N) es una funcién homogénea de grado 1 se verifica que:

pe (K, N = p K, Fye — P Ny Fin, (A.22)

Ademds, como p, Fyy = w, se tiene que:

piFye = EZme (A.23)
Se define:
2
(1, Ky) = % ((%)t - U) K, (A.24)

que es una funcién homogénea de grado 1. Por tanto,

KiVUp+ LV = U, (A.25)
U, =b [(Ii)t —v]; (A.26)
peVrk = p W, — p,b (%)j + pibo (%)t ; (A.27)
R = ~—p:¥yr = —peb [(%)t - 'U} ; (A.28)
(A.29)
COIMo:
Pt -l — ol e (5),: (A.30)

De donde se obtiene:

Rix + Ry = p, (%)t — peb(v +1) (%)t + pib (%): + pyv (A.31)
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La ecuacién a estimar seria:

—7tq: + <—Qt(1 + r{) + g + pe (QAEL —pbv+1) (TI')t + p:b (7{—)5
+pw) (B +1) = [1 - He(Qo)1B41(1 — &) [_Pt+1b [(%) - U] - Q:+1] (Big1 +1),

t41
(A.32)
siendo:
B, = 1= H9 5t+1Vt+1(Kt) (A-33)
P41 = ; (A.34)

(147e41)8e41(1-6)°

(14 741) = g?tu’ es decir 74, es la inflacién en ¢ + 1, por lo que, sustituyendo en la

ecuacion (A.32), se obtiene la ecuacién a estimar:

I B+ t
(£)i = =m0 - Ho(Q) - )BT — MR 5
+E (] 4] ) Rl L] T{H)W (1 — Hy(Q)) (A.35)

_.p_f{;l'_lfg% (—c%) + prra(v + 1) +1+1 (%)t — Pi+1 (Ai)j ;

En el caso en que

Ho(Qurs) = 0 ¥s=0,1

entonces B — 0y la ecuacién (A.35) queda reducida a la siquiente expresién

(I_I\':)iH—l =vll—p)=p (%)i tolvtl) (%> i b (CI\F) iwn T it e, (A36)

siendo J; el coste de uso del capital que se define como,
Jo= 2 (L +rf) - 01— 8)(140f,,)). (A.37)

Introduccién de competencia imperfecta en el mercado de bienes

Si la empresa no es precio aceptante y se enfrenta a una demanda conocidad de elas-
ticidad precio constante, €, tanto la funcién de produccién como la funcién de los costes

de ajuste van a estar multiplicadas por (1 - %)
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; 2
Pl = D)k = U =) = p(1=1) (§), - %% + pib (£)
| —b(v+ 1)p(1 = 1 + pibo(l = 1
(v + pe1 =3 (f), + pbo(1 - 1) (438

= 2 (%), ~ i (), +pb1 - 1) (£)°

—b(v+ Vpi(1 - 1) (£ ) +pe(1 = Lbo.
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Apéndice V Descripcién de las variables

Variables
1.- Deuda a Coste de Reposicién:

(Hernando y Vallés (1991), Cesar Alonso (1994), Fazzari et al. (1988))
Deuda a corto = Valor Contable (D,).
Deuda a largo = [ValorContable] (%’:-;)m (Dy).

1

siendo:

m =vecimiento medio de la deuda a largo = 3 afios.

GF
T = —————
*7 Dc+ DI

r: = tipo de las nuevas operaciones de la banca a 3 o mas afios.

GF = Gastos financieros.

2.- Capital a Coste de reposicién

-[(t = It + i]\’t_l(]. — 6)
qi-1

Iy = InM, — InM,_; + Dot,
5= Dot
InM+ AA
¢ = Precio de los bienes de capital. Deflactor implicito de la formacién bruta del capital
fijo. InM,; = Inmovilizado Material Neto.
AA Amortizacién Acumulada Material.

Dot; = Dotacién de la Amortizacién Acumulada.

6 = AA/dot (Se considera fija todos los periodos).
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3.- Activo a Coste de Reposicién
ARt == At + (-[(t - INMt)

Siendo A; el Activo total.
4.- r/ Letras del tesoro a 3 meses.
5.- CF = BND + Dot, siendo BND beneficios no distribuidos.

Descripcién de las variables
Estadisticos muestrales de las variables. Periodo 1990-1994

TABLA 4

Media | Desviacién | Minimo | Mdxima

Estandar
Al2 | 01194 | 0.2424 2.063 | —0.387
U D | 18873 | 5.366 62.95 | —10.38

J1 0.0422 0.0965 1.1019 ~0.066
J2 0.0595 0.1079 1.1359 -0.076

F | 01202 | 0.2601 1.525 ~1.66

2
(£) | o0.0812 | 0.2746 2.758 | 0.000
€ | 04229 | 0.7999 8.36 —8.46

K
‘}T 4.759 6.402 49.72 —6.24
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Apéndice VI: Filtros de la muestra

Muestra Inicial= 204 empresas en 5 afios ( Afio 1990 - Afio 1994).

Filtros de la muestra:

¢ 1.- Activo = Pasivo. Igualdades contables.
® 2.- Gastos Financieros # 0.

3.- La tasa de inversién % durante dos perfodos consecutivos tiene que ser menor

que 2 pues de los contrario se considera que dos empresas se han fusionado.
¢ 4.- Deuda # 0.

5.- Stock de Capital positivo.

e 6.- Total Ventas # 0.
e 7.- Gastos del personal # 0.

® 9.- Inmovilizado Material = 0.

Muestra final = 129 empresas
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Capitulo 3

El reparto de riesgos y la estructura financiera en

las decisiones de inversién

3.1 Introduccién

Como vimos en los capitulos anteriores, los articulos que analizan los determinantes
de la inversiéon empresarial suelen basarse en los resultados obtenidos por los modelos
neoclasicos de inversién que asumen mercados de capitales pefectos. La metodologia uti-
lizada en estos modelos es la estimacién de la ecuacién de Euler que se obtiene de las
condiciones de primer orden del problema de maximizacién del valor de mercado de la

empresa.

Entre los diferentes estudios que analizan las restricciones financieras a las que se en-
frentan las empresas se encuentran los de Whited (1992) y Hubbard, Kashyap y Whited
(1995). La influencia de la estructura financiera de las empresas, en presencia de in-
formacién asimétrica entre los agentes, en el coste de los recursos externos se estudia
en Estrada y Vallés (1995). Estos wltimos desarrollan el andlisis para diferentes mues-

tras de empresas y contrastan las condiciones financieras necesarias para que los modelos

66
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neoclasicos se verifiquen. En esta linea argumental se desarrolla el capitulo anterior, donde
se ha analizado como actian las restricciones financieras en un modelo con informacién

perfecta y responsabilidad limitada.

En este capitulo se estudia el comportamiento inversor de las empresas en un modelo
dindmico en el que se trata explicitamente los costes de quiebra y el ahorro impositivo,
esto es el ahorro fiscal que experimentan las empresas al deducir de los beneficios los
intereses de la deuda. La ecuacién estimada permite medir tanto la influencia del colateral
o la garantias exigidas por el prestamista como el efecto de las variables de estructura

financiera sobre la tasa de inversién.

La introduccién de la estructura financiera en la determinacién del coste de la deuda,
sin ser necesaria su justificacién mediante el supuesto de informacién asimétrica, se ha
realizado en el capitulo anterior. En este capitulo el efecto de las variables financieras en
el comportamiento inversor se estudia a travég de un modelo que determina el coste de la
deuda en funcién de la estructura financiera de la empresa similar al del capitulo anterior.
Para ello, se vuelve a realizar un tratamiento integrado de los problemas de la empresa,
demandante de fondos, y el proveedor de los mismos, creando un modelo de oferta de
recursos financieros, donde el coste de los recursos ajenos se ajusta a la probabilidad de

que la empresa quiebre y no cumpla sus obligaciones financieras.

El efecto de la responsabilidad limitada en una ecuacién de inversion provoca un
reparto de riesgos entre prestamistas y prestatarios. Asi un prestamista exigird unas
garantias (colateral), superiores o inferiores dependiendo de las caracteristicas de la es-

tructura financiera de la empresa, influyendo de esta forma en la ecuacién de inversidn

final.

Como se ha sefialado anteriormente, se ha ampliado el modelo de inversién con ahorro

impositivo y costes de quiebra. Como costes de quiebra se consideran los costes legales
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del procedimiento de liquidacién de una sociedad que disminuyen el valor final de los
activos de la empresa. La importancia de los costes de quiebra como determinantes de
la poh’tica- de financiacién empresarial tiene sus origenes en los articulos de Modigliani
y Miller (1963) y Robichek y Myers (1966). Los primeros demostraron que la empresa
maximiza su valor de mercado utilizando la financiacién mediante deuda. Posteriormente,
Robichek y Myers (1966) y Baxter (1967) analizaron los costes de quiebra como una
contrapartida a la deduccién de los pagos de intereses sobre los impuestos. Krauss y
Lizenberger (1973), Scott (1976), Lee (1977), Kim (1978) y Turnbull (1979) desarrollan
modelos de financiacion en los que las empresas maximizan su valor incrementando su
financiacién mediante deuda hasta el punto en que esta iguala el valor marginal actual de

los ahorros impositivos futuros al valor actual de los costes de quiebra futuros.

Miller (1977) sefiala dos aspectos fundamentales en la relacién entre el ahorro imposi-
tivo y los costes asociados al endeudamiento empresarial. Primero, los costes de insolven-
cla financiera parecen demasiados pequefios en relacién a los beneficios impositivos de la
financiacién mediante deuda para inducir a niveles de endeudamiento bajos. Segundo, a
pesar de que las tasas impositivas han exhibido una considerable variabilidad a. través del
tiempo, los ratios de apalancamiento empresarial han permanecido constantes a través del
tiempo. Kale et al. (1992) demuestran para una muestra de empresas americanas que,
incluso cuando los costes directos de insolvencia financiera son bajos, el nivel de deuda
en la estructura éptima de capital es lo suficiente pequeno para ser consistente con lo

observado en los niveles de deuda tipicos en Norteamerica.

Se ha desarrollado el modelo de inversién una vez introducidos los costes de quiebra
y el ahorro impositivo y, sobre él se realiza un analisis estructural de los parametros de
la ecuacién y se detecta una interrelacién relevante entre las decisiones de inversién y
endeudamiento, siendo este efecto el mas importante seguido por la influencia de la tasa

de produccién sobre la inversidn.
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Para estudiar la evolucién de los distintos parametros de la ecuacién de la inversién
ante modificaciones en los costes de quiebra se ha utilizado un intervalo de costes unitarios

de quiebra basado en estudios empiricos realizados sobre empresas que han quebrado.

Entre los estudios empiricos sobre costes de quiebra se sitda el realizado por Ang, J.
(1982) que analiza los costes administrativos de quiebra para una muestra aleatoria de
empresas norteamericanas que habian quebrado. Los resultados que obtiene son que el
porcentaje de costes directos de quiebra en relacién con el resto de los costes para empresas
en liquidacién eran un 7,5 % en promedio con un valor mediano del 1,7%. Ademas, la
evidencia examinada mostré la existencia de un efecto de "escala” sobre los costes de
quiebra administrativos! que se define como que los costes son una funcién céncava del
valor de mercado de la empresa (en el momento de la quiebra)®. Otro andlisis es el
desarrollado por Weiss (1990), que estudia 37 empresas de la bolsa de Nueva York y de
la bolsa americana que habian quebrado entre noviembre de 1979 y diciembre de 1986.
Los costes directos medios fueron un 5,1 % del valor contable de la deuda mas el valor de

mercado de los fondos propios.

Todo lo anterior ha llevado a considerar un intervalo de costes unitarios de quiebra
entre un 1% y un 5%. En principio no se ha detectado una relacién clara entre el colateral
y los costes de quiebra, aunque si se observa el efecto decreciente del poder de mercado
y de un parametro de los costes de ajuste. También se observa que conforme aumentan
estos costes unitarios de quiebra las interrelaciones entre deuda e inversion son menores,
la explicacion logica es que la deuda se encarece y la empresa acude mas a su financiacién

interna.

Por ultimo se contrasta si el colateral que exige el prestamista depende de la com-

1Costes administrativos de quiebra directos son tasas y compensaciones pagadas a terceras partes

implicadas en los procedimientos de quiebra

?Véase J.B. Warner (1977)
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posicién de los activos. La hipdtesis de partida es que el prestamista esta dispuesto a
asumir mas riesgo cuando sus activos son mas liquidos, exigiendo, por tanto, un colateral
Menor. Pe;ra, realizar este contraste se construyen dos submuestras, empresas con liquidez
alta y baja, y se corrobora la hipdtesis anterior. Los resultados del analisis estructural de
la ecuacién en las submuestras indican un efecto endeudamiento-inversiéon mucho mayor

en las empresas con una composicién de activos menos liquida.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. La primera seccién presenta
el modelo tedrico y la introduccién del ahorro fiscal y los costes de quiebra en el mismo.
La segunda seccidn analiza las hipdtesis, su modelizacion econométrica y las estimaciones
realizadas. Los resultados obtenidos aparecen en la seccién 3. Por ultimo, se presentan

las conclusiones.

3.2 El modelo

El andlisis integrado del prestamista, como proveedor de fondos, y de la empresa se rea-
liza tomando como referencia los modelos dinamicos de inversién. Para ello se sigue la
metodologia del anterior capitulo, donde se obtiene un modelo dindamico de inversién am-

pliado con variables de estructura financiera, bajo la hipétesis de responsabilidad limitada.

Este modelo se amplia con la introduccion de los costes de quiebra y ahorro impositivo,
de forma que el reparto que se establece entre prestamistas y prestatarios depende de los

parametros anteriores.

3.2.1 Problema de la empresa

La funcién de beneficios de la empresa en el periodo ¢ es
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max {R; — (1 +r)D; + 77Dy, =3 T,}, (3.1)

donde R; son los resultados del periodo y D, la deuda de la empresa. La deuda se recibe
y se devuelve en el mismo periodo t, y e es el coste de la deuda que sigue el modelo de

oferta de recursos descrito en el apartado siguiente.

Los resultados la empresa, R, = R(Ky, 1,,0,), dependen del capital, de la inversién y
de un shock aditivo 6,. El ahorro impositivo se define por 7,7,D,, siendo 7, el porcentaje
o ahorro impositivo por unidad de gastos financieros y que toma un valor comprendido

entre 0 y 1.

Si la empresa quiebra en ¢, desaparece y el prestamista retiene aquellos activos que la
empresa ha depositado como garantia, +,7}, siendo 7: la fraccién total de activos recupe-
rables por la empresa que estd comprendida entre 0 y 1. 7 es, por lo tanto, el total de

activos materiales de la empresa.
A diferencia del anterior capitulo, la empresa financia su inversién con deuda, y fondos
propios.

Los resultados R; son una funcién R(K¢, I, Ny, 0;) donde N, es el nimero de traba-

jadores y 6, es un shock aditivo de la funcién de produccién,
R=R"+90 (3.2)

0 sigue una distribucién H(6). El coste de la deuda, ry = r(K,,1,,D,), se obtiene del
modelo de oferta del prestamista. Los activos materiales de la empresa, T, = T(K,),

dependen del valor del capital productivo de la empresa.

Cuando la empresa quiebra, pierde los activos depositados como garantia y desaparece.
La empresa quiebra cuando no puede hacer frente a sus compromisos derivados de su

financiacidn ajena, es decir, cuando,
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R+ 7Ty < (1 + 1) Dy, (3.3)
o lo que es equivalente, cuando,
9t < (]. + T't)Dt — ’)’th - R: ' (34)

La probabilidad de quiebra es Hy(Q,), siendo Q, = (14 7r)D;, — T, — R}

El valor de la empresa, V, satisface por lo tanto la siguiente ecuacién de Bellman:

V(](t—l) = I}]%X o {Rt — (1 + Tt)Dt + Ttrt_Dt} dH(G) — 7tTtH9(Qt)

+ 1= Hp(Q)] [Bes1 V(KL (3.5)

S.a.

]X’t = (1 b 61)]‘}_1 + ]t-

3.2.2 Problema del prestamista

Este modelo estd basado en el desarrollado por Ocafia, Salas y Vallés (1994) y descrito

en el capitulo anterior (Garcia Marco (1996)).

El modelo se construye suponiendo que en el mercado de oferta de recursos financieros
existe informacién perfecta. Los prestamistas imponen un coste de la deuda a cada
empresa al observar las caracteristicas tangibles de su estructura financiera y el precio
de los recursos financieros se ajusta a las caracteristicas observables de los proyectos de
inversién a los que se destina. A diferencia del anterior modelo, existen unos costes de
quiebra que son asumidos por el prestamista, ya que disminuyen el valor de los activos

depositados por la empresa como garantias. Estos costes de quiebra son una fraccién de
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los activos totales de la empresa, siendo sT los costes totales de quiebra y s un coste

unitario de quiebra.

La funcién objetivo del prestamista es por lo tanto
min[(1 4+ r¢) Dy, vT + R — sT), (3.6)

siendo 71"+ R~ sT' la cantidad percibida por el prestamista cuando la empresa no pueda

devolver su préstamo.

Si se ignoran los costes de transaccién y si el prestamista se enfrenta a una oferta de
recursos financieros competitiva, el ingreso esperado se iguala al coste de oportunidad del
prestamista, (1 + 7‘{)Dt, y se obtiene un modelo de oferta de la deuda®

sT Hg(Q,) N 1%, H(6)do

— S
) D

(3.7)

A los resultados de estdtica comparativa obtenidos en el capitulo 2, donde el tipo de
interés, r, es creciente en el tipo de interés sin riesgo, r/ y la deuda, D, y decreciente
respecto a la fraccién de activos recuperables, v, se afiade que es creciente respecto a los

costes de quiebra.

La expresién (3.7), incorpora un término adicional a la funcién de oferta obtenida, por

Garcia Marco (1996), %{Q—'), que equivale a SHGL(tQ‘), siendo L el ratio de apalancamiento.

Si se realiza un analisis de estatica comparativa en la ecuacién (3.7), manteniendo

todo lo demds constante, se obtiene que:

_ Hy(Q)
7T STh(Q) + Q) 9

Es decir 0 < 5, < 1, incrementos en los costes unitarios de quiebra producen incre-

mentos menos que proporcionales sobre las garant{as exigidas por el prestamista.

3Ver apéndice II.
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3.2.3 Obtencién de la ecuacién de inversién

La ecuacién de Euler se obtiene utilizando el teorema de la envolvente y explotando las
condiciones de primer y segundo orden®. La empresa decide sobre el nivel de inversién y

deuda en cada uno de los periodos. Las condiciones de primer orden son:

I
— Ylik ~ ho(Q4)(Qu + Qur) [Be1Vigr + Ty Dy
OVis _
+ [1 - HO(Qt)] EYe — Qi — Qur + Tt(TtK + TtI)D =0 (3-9)
t
D

— Quw [he(Q0)Bi41Vigs + 7r Dy + [1 — Hy(Q,)]
+ (1= Hy(Qu) 7 (ripDy + 1) =0 (3.10)

Si las condiciones de primer orden se combinan con el modelo de oferta (3.7), la

ecuacion resultante es la siguiente’

f
Y Tik Ty
=1l — Ry — B;) + 1Ty H,
I*HG(Qt) + 1+th( Ytdir t K t]) TeS Atk H(Qt)
Trif-{-l *
= (I = Ho(Qu11)) ——Bra (1 — 6,) (- t+11) (3.11)
1+ Tiv1

Esta ecuacién extiende las presentadas en el capitulo anterior al incluir la probabilidad
de que la empresa no quiebre en dos periodos consecutivos, el tipo de interés sin riesgo y

el ahorro impositivo.

*Todos los pasos intermedios estan en el apéndice. La nomenclatura que vamos a utilizar es la siguiente,
Q:x siginifica derivada parcial de Q respecto el capital en el periodo t.

>Ver apéndice I1I.



3.3. Modelizacién econométrica 75

3.3 Modelizacidon econométrica

Para que la ecuacién (3.11) sea susceptible de estimacién se definen los resultados de la

empresa como,

Ri(Ky, I;, Ny, 0) = F(K;, N, 0)— (1, Ki) — w, Ny — g1,
= F*([l\,t, Nt) - '(/)(It, ]{t) it tht + Ht (312)

es decir, el shock aditivo que se ha considerado anteriormente corresponde a la funcién

de produccién. El siguiente paso es elegir formas funcionales de F' y .

Sea [ una funcién homogénea de grado 1 que depende del capital y del trabajo,
siendo /V; el numero de trabajadores y w, el salario. A diferencia del anterior capitulo, se
considera /™* en términos reales siguiendo a otros autores que utilizan modelos no lineales
(Whited (1992)). La funcién de costes de ajuste cuadraticos, ¥ (I, K;) , toma la siguiente
expresion:

W1, K) = (i) K, (3.13)

que es positiva y convexa en la inversién bruta, e indica que una mayor inversién por
unidad de capital hace incurrir a la empresa en un mayor coste, ¢, es el precio efectivo de

los bienes de inversién y b es el pardmetro que mide los costes de ajuste.

Las hipétesis que vamos a realizar para la estimacién son las siguientes:

1. El colateral es una fraccién proporcional de los activos materiales por lo que T = K.
2. La depreciacién se mantiene constante todos los perfodos. §, = 041 = 6.
3. Tanto la proporcién de activos, v, que deposita la empresa como garantia, como

el porcentaje de ahorro impositivo, 7, se mantiene constante en todos los periodos.

=N =7Y,t=Tty1 =T
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4. d) La funcién de distribucién de la rentabilidad es una exponencial G(z) =1—e?2,

siendo z = % y A el pardmetro de la exponencial. Esto equivale a®:

D rfy —
Hp((14+7)D —~v) = <T) (11+ Akl

X_S

siendo A el parametro de la distribucién exponencial.

A partir de estas hipdtesis se obtiene a la siguiente regla de inversién éptima’ para

cada empresa ¢,

D f
(T)ihul (L +7ri) =7 TT:f+1
TS 1+ th+1

(i (5, 1 ()0 ()
Tl—i—rf R QN K/ K/ g -

t

1 —

Brya(l —6) [b <é)it+l + Qt-}-l:l +

— TS it 5 = €ity1- (3.14)

Las variables que aparecen en la ecuacién son: la tasa inversién /capital, (Ai), en el

2
periodo ¢t + 1y en el periodo t, dicha tasa al cuadrado en el periodo t, (%) , €l ratio Cash
flow sobre el capital, (%)t en el periodo ¢, y la tasa de endeudamiento (%)t, es decir la

deuda sobre el total de activos en el periodo t.

Anédlogamente, 7/, es el tipo de interés sin riesgo en t y en t + 1 y 6, la tasa de
depreciacién de los activos medida como el cociente entre la dotacién a la amortizacién
partido por la amortizacién acumulada. Dado que § es constante, su valor es la media

de los dos periodos considerados, 7 es el ahorro impositivo y es un dato exogeno tanto

6Vease apéndice III.

"Todos los pasos aparecen detallados en el apéndice V.
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para la empresa como para el prestamista. Los datos de que se dispone respecto al ahorro
impositivo corresponden al tltimo afio, por lo que se ha considerado una tasa impositiva

media para todas las empresas®.

La ecuacién (3.14) es una relacién no lineal respecto a las garantias que deposita la

empresa, la tasa de endeudamiento y los tipos de interés sin riesgo.

Con este modelo de inversion, se analiza en primer lugar el reparto de riesgos que se
produce entre el prestamista y el prestatario. Es decir, el valor de v o la parte de los
activos que deposita la empresa como garantia. Si este valor estd cercano a 1, indica
que el prestamista esta asumiendo poco riesgo. Si es cercano a 0, es que el prestamista
asume la totalidad del riesgo. En segundo lugar, cémo influye cada una de las variables
del modelo sobre la tasa de inversion en ¢ + 1, y que caracteristicas financieras influyen

sobre las decisiones de inversién de las empresas.

Si la empresa no es precio aceptante en el mercado de bienes y suponemos que se va a
enfrentar a una demanda conocida de la forma P, = Yt]z siendo € una elasticidad precio de
la demanda constante, |e| < oo, tanto las productividades marginales como los costes de
ajuste estaran premultiplicados por el factor (1 — %)9. En este caso se obtiene un término
adicional, el output por unidad de capital que afectard positivamente a la demanda de

inversién.

La ecuacién (3.14) se amplia con un término adicional, el output por unidad de capital

({—)t y un parametro adicional a estimar, ¢, siendo por tanto la ecuacién resultante la

expresion (3.15).

8Cuando realizamos las estimaciones utilizamos como variables instrumentales las variables retardadas
en t—1y1—2;con nuestro periodo muestral solo utilizamos 2 afios en las condiciones de ortogonalidad,
por lo que al considerar tnicamente la tasa impositiva media, el ltimo afio no es una hipdtesis tan
restrictiva.

9Ver apéndice V.
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Los pardmetros que son objeto de estimacién y posterior andlisis son 7, el reparto de
riesgos entre prestamistas y prestatarios, b, es el pardmetro que mide los costes de ajuste

y € que es la elasticidad precio demanda.

3.4 Informacién de la muestra y estimacién

La muestra utilizada esta descrita en el segundo capitulo; se trata de empresas que cotizan
en Bolsa y los datos obtenidos corresponden a la CNMV (Comisién Nacional del Mercado

de Valores) para el periodo 1991-1994.

El cash flow se calcula como la diferencia entre el valor anadido y los gastos de personal.
El output coincide con el valor afiadido, es decir, el valor de la produccién menos los
consumos intermedios. El precio de los bienes de capital (¢;) se ha medido como el deflactor
implicito de la formacién de capital bruta. Como indice de precios se ha considerado
el deflactor implicito de la inversién de las estadisticas del INE (Instituto Nacional de

Estadistica) por sectores.

Al igual que en el capitulo anterior, el stock de capital ha sido obtenido mediante una
regla recursiva, siendo la depreciacién utilizada la dotacién a la amortizacién dividida por

la amortizaciéon acumulada.
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Los filtros de la muestra aparecen en el capitulo anterior y la muestra final la componen

129 empresas.

En este capitulo se persiguen varios objetivos que son, por una parte, determinar el
valor de las garantias de la empresa en la muestra considerada, contrastar, por otra parte,
la hipdtesis de que conforme aumentan los activos liquidos las garantias exigidas tienden
a disminuir, y por dltimo, analizar cémo influyen las distintas variables sobre la tasa de
inversién. Para ello, se estima el modelo en primer lugar con la muestra completa, y
posteriormente se realizan submuestras segun el valor mayor o menor de los ratios de
liquidez (es decir el ratio de los activos liquidos sobre el total de activos). Los activos
liquidos se han definido como la tesoreria més inversiones crediticias temporales mas los
ajustes por periodificacién. Se consideran empresas con alta liquidez aquellas cuyo ratio
esta por encima de la mediana de la muestra y de baja liquidez el resto. En total son 65
empresas en el primer caso y 64 en el segundo. Los estadisticos descriptivos muestrales
tanto de la muestra total como de cada una de las submuestras (la media, desviacién
tipica, valor maximo y minimo) aparecen en la tabla 1.

Las empresas con alta liquidez tienen unas tasas de inversién mayores que las de

baja liquidez. Légicamente el ratio <%\£)t refleja la situacién de liquidez de la empresa.
No existen diferencias significativas entre la deuda a coste de reposicion o por su valor
nominal. Las empresas altamente liquidas est4n menos endeudadas que aquellas con baja
liquidez, y su tasa de inversién es mds alta, lo que indica que se financian con una mayor

proporcion de fondos internos que las de baja liquidez como era de esperar.

Aunque las tasas de inversién son bastante similares, y existe una tasa de produccién
menor en las empresas menos liquidas, el elevado endeudamiento sefiala que se trata de
empresas con mayor riesgo de quiebra y, por lo tanto, de empresas a las que todo parece

indicar que el prestamista exigird unas garantias maés altas.
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Esta relacién entre riesgo que asume el prestamista y los activos liquidos de la empresa,
indica que aunque al prestamista exige mayores garantias ante incrementos del riesgo, a
la empresa le supone un incremento en el coste de oportunidad de los fondos internos

produciéndose un trade-off entre prestamistas y prestatarios.

3.4.1 Estimacién

Las ecuaciones a estimar (3.14) y (3.15) son modelos dindmicos no lineales. Su estimacién
se ha realizado por el método generalizado de momentos (GMM, Hansen (1982)). Dado un
conjunto de instrumentos, este método trata de encontrar los pardmetros que satisfacen
las condiciones de ortogonalidad con el error de expectativas e;;;. Los instrumentos
utilizados en cada estimacion incluyen variables de la ecnacién debidamente retardadas

ent—1yt-—210,

Los estimadores utilizados estdn en niveles debido a que el periodo muestral disponible
es relativamente pequefio y no se dispone de periodos suficientes para explotar las condi-
ciones de ortogonalidad. Nuestra hipétesis, al utilizar los estimadores en niveles es, por

tanto, que las distintas variables del modelo estan recogiendo los efectos individuales.

En la tabla 2, aparecen los resultados cuando el mercado de bienes presenta compe-
tencia perfecta y en la tabla 3 el modelo se amplia con la elasticidad de la demanda, es

decir, cuando existe competencia imperfecta.

10Las estimaciones se han calculado con el programa de Alonso-Borrego que utiliza la libreria optmum

de Gauss.
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TABLA 1
Estadisticos muestrales de las variables
Periodo 1991-1994

Muestra Total Alta liquidez Baja liquidez

(£), Media 0.1171 0.1221 0.1103
Desviacién Estandar 0.2422 0.2768 0.1841
Valor maximo 0.9936 0.9936 0.9738
Valor minimo ~1.6608 —-1.5176 —1.6608
(L) Media 0.0723 0.0912 0.04959
Desviacién Estandar 0.2403 0.2476 0.1989
Valor maximo 2.7881 2.3034 2.7881
Valor minimo 6.94e¢~97 6.94¢~97 2.21¢~06
($E), Media 0.2055 0.3251 0.08925
Desviacién Estandar 1.8507 1.7873 1.9200
Valor maximo 7.3748 7.3748 6.8804
Valor minimo —25.02 —25.02 —22.20
(%—%)t Media 0.3046 0.2108 0.40011
Desviacién Estandar 0.2136 0.1757 0.2064
Valor maximo 0.8585 0.7436 0.8585
Valor minimo 0.0018 0.0018 0.0038
(5y), Media 0.2807 0.1928 0.3704
Desviacién Estandar 0.1998 0.1623 0.1945
Valor maximo 0.7818 0.7026 0.7818
Valor minimo 0.0006 0.0006 0.0097
(?}1)2 Media 1.3298 1.4119 1.2589
Desviacién Estandar 1.6186 1.6399 1.630
Valor maximo 2.303 2.303 0.4443
Valor minimo —1.517 -1.517 0.009
dep, Media 0.065 0.068 0.0619
Desviacién Estandar 0.036 0.038 0.033
Valor maximo 0.1589 0.1559 0.1589
Valor minimo 0.00078 0.0028 0.00078

Alta liquidez indica aquellas empresas cuyo ratio

(
(

(
(

B

P
S

es la deuda a valor nominal / activo total.

% estin por encima de la mediana.

es el ratio de Inversién / Valor de reposicién del capital.

t
) es el ratio de los flujos de caja / Valor de reposicién del capital.
t

) es la deuda a coste de reposicién / Activo a coste de Teposicidn.
t

(Kr) Valor afiadido de la produccién / Capital a coste de reposicién.

depy Es la depreciacién medida como (dotaciénfamortizacién acumulada).

siendo las de baja liquidez el resto.
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Al incluir la muestra exclusivamente empresas que no han quebrado, el valor de los
costes unitarios de quiebra se ha tomado de Ang (1982) y Weiss (1990). Ang (1982)
analiza el-coste directo de quiebra para una muestra de empresas norteamericanas que
cotizan en bolsa y determina la presencia de un efecto de escala en los costes de quiebra,

obteniendo que un 72% de las empresas padecian unos costes de quiebra por debajo del

6%.

Weiss (1990) encuentra unos costes de quiebra del 3,1 % sobre el valor contable de la
deéuda mas el valor de mercado del capital propio, y de un 2,8 % del valor contable del

total de activo.

Los valores utilizados estan comprendidos entre el 1 % y el 5 %. Se ha calculado el
modelo para el anterior intervalo para poder analizar €l efecto de los incrementos de los
costes de quiebra sobre las garantias, 7, siguiendo los resultados de los anteriores autores.
En este intervalo de costes no parece que existan efectos relevantes sobre las garantias
exigidas a los prestamistas. Los resultados obtenidos en ambas tablas nos muestran que
alrededor de un 40 % de los activos son depositados como garantias ante las exigencias de

los prestamistas para conceder un préstamo.

En el modelo con competencia perfecta, el contraste de sobreidentificacién, (x?), que
indica la probabilidad con que las condiciones de ortogonalidad se estdn cumpliendo, se

acepta con mas fuerza que en el modelo con competencia imperfecta.

Ahora bien, mientras que en el primero los valores de los parametros de ajuste, (b), no
son significativos y se trata de valores con poco sentido econémico, en el segundo a partir
de s=0.03, son significativos y de signo (como era de esperar) positivo. Asi por ejemplo,
cuando los costes de quiebra se aproximan a un 5% (s = 0.05), la elasticidad alcanza un
valor de 1.3454 que indica un alto poder de mercado, el valor de b en este caso 1.3321

implica para una tasa de inversién (7{—) del 10 por ciento unos costes de ajuste del 6.6 %
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de los gastos de inversién!!.

Los resultados permiten concluir que los valores de v estan comprendidos entre un
35 % y un 40 % para el total de la muestra, aceptandose en todos los casos el modelo.
Se observa que, v disminuye en contra de lo esperado ante incrementos de los costes de
quiebra. Esto puede ser debido a varias razones. La primera de ellas es que el intervalo
considerado de los costes unitarios de quiebra es muy reducido, pero se ha elegido dicho
intervalo por mantener un criterio de semejanza con los trabajos anteriormente citados.
En segundo lugar debido a la evolucién del resto de los parametros del modelo que son
sensibles a las modificaciones de los costes de quiebra!?, En general se produce un aumento
del pardmetro b, pardmetro de los costes de ajuste y de la ¢, la elasticidad, a medida que
aumentan los costes de quiebra. Una opcién serfa fijar los pardmetros by € segin otros
estudios realizados en la economia espafiola, y analizar los valores de 7, el problema de

esta opcién serfa que no permitirfa analizar la eficiencia del modelo.

Para estudiar dicho efecto se ha realizado un grafico I que aparece en el apéndice VI,
que analiza la evolucién de 7 para distintos valores de los costes de quiebra (comprendidos
entre 0% y 5%) para cada una de las empresas. Para su construccién, se han fijado
los valores de b, € y %, en el caso de s = 0.05, de forma que b = 1.33, ¢ = 1.34
y + = 0.09, segin los resultados de la tabla V, ¥ que son acordes a otros estudios
realizados sobre la inversién (Estrada y Vallés (1995)). El resultado se muestra en el
grafico del apéndice VI. Se observa que existe un valor miximo de 7 cercano a 0.4 (un
40%), para valores comprendidos entre 1% y 5% de los costes de quiebra, y posteriormente

existe un crecimiento acelerado en el tiltimo tramo, decreciendo a partir de esta cantidad.

"Para las empresas espanolas estan comprendidos entre 2 y 6 segin un estudio de Alonso-Borrego y

Bentolila (1994).
12F] resultado de Ys > 0 se ha obtenido bajo la hipétesis de estdtica comparativa y utilizando

tnicamente el problema del prestamista.
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En dicho intervalo analizado, s = 0.01 ... s = 0.05, el grafico sefiala la presencia de un
maximo. Esto es debido a que ante incrementos en los costes de quiebra, el prestamista
va a exigir mayores garantias (como el anélisis de est4tica comparativa demuestra), pero
repercutird sobre el coste de oportunidad de la empresa que ajustard sus necesidades de
inversidon y por lo tanto su endeudamiento a sus fondos disponibles. A la empresa le
interesa por tanto valores de vy descendientes. Este incremento de los costes unitarios de
quiebra provoca a su vez un incremento en los costes de la deuda. Si este incremento
le supone a la empresa un incremento menor que el coste de oportunidad de sus fondos
internos, la empresa puede preferir pagar un coste mayor a asumir mas riesgo depositando

mayores garantias.

Como se senalé anteriormente el pardmetro b cuando es significativo, en el intervalo
analizado, crece ante aumentos en los costes unitarios de quiebra. Dicho pardmetro mide
los costes de ajuste de la inversién sobre el capital productivo en un periodo determi-
nado. Unos costes de quiebra elevados previsiblemente indican una falta de convertibili-
dad liquida de sus activos, asi elevados costes de quiebra pueden sefialar la presencia de

activos especificos, que a su vez va unido a la presencia de unos costes de ajuste elevados.

Analogamente la variacién positiva de la elasticidad ante incrementos de los costes

unitarios de quiebra sefialan una pérdida del poder de mercado.

3.4.2 Andlisis estructural de los parametros de la ecuacién

Una vez estimados los parametros para los diferentes valores de los costes unitarios de
P P
quiebra, se calculan las elasticidades de las distintas variables que componen la ecuacién.

Los resultados se muestran en la tabla 4. Dichas elasticidades se calculan como el in-

cremento porcentual de la variables (?I\T)t-u ante incrementos del 1 % de las distintas

variables de la expresién (3.15).
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Los resultados obtenidos indican que el efecto de la tasa del cash flow sobre el capi-
tal (C—F) es practicamente nulo sobre la tasa de inversién (i) aunque ligeramente
P\K /4 , K/’
negativo como en los modelos dindmicos de inversién que utilizan la metodologia de la
ecuacion de Euler. Este resultado coincide con el efecto de la tasa, de inversién retardada
I

2
un periodo, (—I%)t, y el de dicha tasa al cuadrado, (K)t

El efecto mds importante se produce para el ratio de endeudamiento tanto en el mismo
periodo, t+1, como en el periodo anterior, t. La relacidn positiva entre la tasa de endeu-
damiento y la tasa de inversién indica que las necesidades de endeudamiento dependen
en gran medida de su decisién de endeudamiento. En ambos casos aunque los resultados
sean similares para los distintos valores de los costes unitarios de quiebra, el efecto es
negativo con respecto a estos, es decir a incrementos en los costes unitarios de quiebra la
tasa de endeudamiento es menor. Por dltimo aunque las elasticidades oscilan alrededor
de un 0.2 % existe un efecto positivo del nivel del output entre el capital respecto a la

inversién de periodo siguiente.
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TABLA 2
Calculo de la Ecuacién de Inversién
Estimacion para mercados de bienes con competencia perfecta
GMM 129 empresas, 516 observaciones. Periodo 1991-1994

Los pardmetros que se estiman corresponden a la ecuacién (3.15) y son -y = activos recuperables por la empresa y b =
parametro de los costes de ajuste.

+—s

x 1+rj

t+1

S
1— (%).‘¢+1(]+T¢+1)_“’ "1f+1
it+1

1-68) |6 (L ]__“; _
Bet1( ) [ (,\) + ge41 B
, 1= — (3.14)
] CF 12 I (£), 04—y
z CF IV _ (L) _ R TSR R i} ‘
T]+r-{ (’Yt + ( Iy )it +b(1\’)‘g b (1\")” ql) TS ES t = Eitdl.

T—¢

§=0.01 s=0.02 s=0.03 s=0.04 s=0.05

5 0.3771*  0.3651" 0.3576* 0.3591* 0.3579*
(0.0067) (0.0067) (0.0067) (0.0067) (0.0081)
b —0.2241  0.8309  0.4292  0.0465 —1.7761

(1.6207) (2.4314) (2.4526) (2.4816) (1.9554)

Estadisticos Utilizados

x2gl 12 9.5861  10.9034 11.1147 11.2062 9.3575
(p — valor) (0.6522) (0.5372) (0.5196) (0.5112) (0.6216)

a) s = costes unitarios de quiebra.

. 2
b) Los conjuntos de instrumentos son las variables %, (%) s C}\F, }}%, % y dTiE fechadasent—1yent — 2.

c) El asterisco * muestra la significatividad al 95% de los parametros estimados.
d) Los paréntesis debajo de los coeficientes estimados de cada modelo son los errores estindar.
e) x2 es el test de sobreidentificacién de las restricciones. En todos los casos se verifica que los instrumentos son validos.

f) Todos los estimadores son triet4picos.
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TABLA 3

Calculo de la Ecuacién de Inversién
Estimacidn para mercados de bienes con competencia imperfecta

GMM 129 empresas, 516 observaciones. Periodo 1991-1994

Los pariametros que se estiman corresponden a la ecuacién (3.15) y son v = activos recuperables por la empresa , b =
parametro de los costes de ajuste, y ¢ = elasticidad.

Dy I N
- Bl ] s )1 2) (s (), o) - roBlufirtizn,
1

+-s 1+r{+ +—s
o
T ('Vt +(SE), ~t(F),+e(1-1) (7{'),2, ~b(1-2) (&), -(1-2) qt) - W = eig
1—2L 7t ¢
*—a

(3.15)

§=0.01 s=0.02 s=0.03 s=0.04 s5=0.05

v 0.4239*  0.4169" 0.4120* 0.4086* 0.4046*
(0.073) (0.0082) (0.0087) (0.0091) (0.0094)
b —0.1666  0.2295 0.6271* 0.9869* 1.3321*
(0.1783) (0.1727) (0.1331) (0.0016) (0.0882)
€ 1.1976*  1.2727* 13095 1.332*  1.3454*

(0.1427) (0.2077) (0.2564) (0.2989) (0.3349)

Estadisticos Utilizados

X2 17.358  14.6383 13.315  12.529  12.024
(p — valor) (0.097)  (0.199) (0.273)  (0.325) (0.362)

a) s = costes unitarios de quiebra.

b) Los conjuntos de instrumentos son las variables IL\" (%)2, %E, %, % y %E fechadasent—1yent—2

c) El asterisco * muestra la significatividad al 95% de los pardmetros estimados.

d) Los paréntesis debajo de los coeficientes estimados de cada modelo son los errores estandar.

e) x2 es el test de sobreidentificacién de las restricciones. En todos los casos se verifica que los instrumentos son validos.

f) Todos los estimadores son trietdpicos.
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TABLA 4
Elasticidades obtenidas para s = 0.01...s = 0.05 y competencia imperfecta.
Incrementos porcentuales sobre la tasa (I‘i) 141 ante incrementos del 1% de las siguientes variables

(Fuga Ol 0] ord 1 I (8),,a4rDH)—v
[1— ¢+1§._s t41 1+:'}:-11 Br+1(1 - 8) (1- ;) (b(-ﬁ)t_“ +q¢+1) _TS_L‘; _3: +

i (e ()= H ) +80-) (B -0 (- ) (), (1= D) r) = i

T) (l+r{)—'r = €it41
AW ARS TR R
-i-—l’

1
(3.15)

s =0.01 s=0.02 s=0.03 s=0.04 s=0.05
(95). -0.0021 —0.0166 0.0138  —0.0123 —0.011
(3), 3.7823  3.7630  3.7504  3.7416  3.7358
(%) 24779 2.2813  2.1726  2.1020  2.0509
t+1
(%), 0.3717 02612 02158  0.1889  0.1713
I I
(#),+ (%), -0.0016 00003 00032 00015  0.0014
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3.4.3 Estimaciones de las submuestras seguin los activos liquidos de las em-

presas

La hipétesis a constrastar es que la relacién entre las garantias exigidas por el prestamista
disminuye conforme aumenta la liquidez de las empresas. Es decir, que para valores ma-
yores del ratio de activos liquidos sobre el total de activos, el valor de las garantias, v,
disminuird. El prestamista exige, por tanto, mas garantias a aquellas empresas menos
liquidas. Los activos liquidos se han calculado mediante la suma de tesoreria més inver-

siones financieras temporales mas ajustes por periodificacidn.

Para contrastar esta hipétesis se divide la totalidad de la muestra en dos submuestras
segln el ratio de activos liquidos sea alto o bajo. La divisién entre ambas submuestras
viene marcada por la mediana, de forma que aquellas empresas cuyo ratio estd, por encima
de la mediana se les considera de alta liquidez en relacién con la totalidad de la muestra,

y a las que se encuentran por debajo de la mediana se les considera de baja liquidez.

Los resultados obtenidos aparecen en las tablas 4 y 9. Si comparamos los valores de
7 en ambas tablas se observa que en todos los casos las empresas mas liquidas tienen
valores més pequefios corroborandose la hipétesis de partida que el prestamista asume
menos riesgo en aquellas empresas cuya composicion de los activos es mds liquida. En
general se observa que los valores de 7 son decrecientes ante incrementos en los costes de
quiebra, s. El modelo se acepta con una mayor probabilidad en aquellas empresas con
altos ratios de activos liquidos frente a empresas de baja liquidez. En la submuestra de alta,
liquidez, el valor de los pardmetros es, en todos los casos, estadisticamente significativo.
En la segunda submuestra, en cambio, el pardmetro b no es significativo, rechazando
la hipdtesis de partida. Por otra parte no se puede detectar el efecto decreciente del
parametro de los costes de ajuste, b, que se ha producido en la muestra total. Unjcamente

se observa un descenso en el poder de mercado de aquellas empresas donde el modelo se
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ajusta mejor que son las de alta liquidez.

En ambas submuestras se utilizaron los mismos conjuntos de instrumentos, asi como
los mismos valores iniciales, lo cual nos permite comparar los resultados obtenidos. Los
estimadores en todos los casos son los trietapicos, tanto los de las submuestras como los

de la muestra total.

3.4.4 Analisis estructural de los parametros de la ecuacién en las submuestras

Al comparar las elasticidades totales y de cada una de las submuestras que aparece en la
tabla 7, se detecta que el efecto del endeudamiento sobre la inversién es mucho mayor en
las empresa con baja liquidez que en las de alta. Este incremento porcentual de un 6.25
por ciento, unido a un ligero valor positivo de la elasticidad del cash flow en relacién con
la tasa de inversién estd serialando que el efecto del endeudamiento de estas empresas es
mucho mayor que en el resto de la muestra, por lo que parece sefialar la posible presencia
de restricciones financieras que en aquellas empresas con menor liquidez. Curiosamente
todas la empresas tienen una elasticidad superior de la deuda del perfodo anterior respecto
al periodo en el que se produce la inversién y en especial las empresas con un nivel de
liquidez mas pequeno, esto se explica en el sentido que sus problemas de endeudamiento

del periodo anterior influyen con mas fuerza en la decisién de inversién del periodo actual.

Respecto al resto de los parametros el efecto de la tasa de inversién en el periodo
anterior sobre la tasa de inversién actual no tiene ningin efecto importante, practicamente

se mantiene, aunque se observa ligeramente superior en las empresas de alta liquidez.
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TABLA 5

Calculo de la Ecuacién de Inversién
Estimacién para mercados de bienes con competencia imperfecta

GMM 65 empresas, 260 observaciohes. Periodo 1991-1994

Los pardmetros que se estiman corresponiden a la ecuacién (16) y son v = activos recuperables por la empresa , b =
pardmetro de los costes de ajuste, y ¢ = elasticidad.

L v - rrd =
[1 - (’")“’“‘S_t'“) 7] FOui(1-5) (1 2) (6(£).., +augs) - s (Bl +
o . 2
Tl—rﬂ" (’y’ + (C;TF)” - % (IY_\)Q +b(1 - %) (%),g - b(l - %) (%)it - (1 - %) q‘) - W)—_’ = €41
(3.15)
$=0.01 s=0.02 s=0.03 s=0.04 s=0.05
¥ 0.3676* 0.3096*  0.3509* 0.3453* 0.3405*
(0.004) (0.0056) (0.011) (0.006) (0.0071)
b 0.7815*  3.541* 2.6133* 2.6632* 2.771*
(0.0779) (0.0861) (0.0441) (0.0420) (0.0391)
€ 1.1999*  1.2083* 1.3277* 1.3955* 1.4584*

(0.080) (0.1393) (0.2441)) (0.0853) (0.4213)

Estadisticos Utilizados

x%(g 12) 16.637  12.803  13.215  12.827 12.5925
(p - valor) (0.1191) (0.3063) (0.2794) (0.3047) (0.3208)

s = costes unitarios de quiebra.
b) Los conjuntos de instrumentos son las variables % (L)2 €L X, Dry 2P fechadasent—1yent— 2
J WA\R) "R "R TVYTFE Y
c) El asterisco * muestra la significatividad al 95% de los pardmetros estimados.
d) Los paréntesis debajo de los coeficientes estimados de cada modelo son los errores estandar.
e) X% es el test de sobreidentificacién de las restricciones. En todos los casos se verifica que los instrumentos son validos.

f) Todos los estimadores son triet4picos.
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TABLA 6

Calculo de la Ecuacién de Inversién
Estimacién para mercados de bienes con competencia imperfecta

GMM 64 empresas, 256 observaciones. Periodo 1991-1994

Los pardmetros que se estiman corresponden a la ecuacién (3.15) y son v = activos recuperables por la empresa , b =
parametro de los costes de ajuste, y ¢ = elasticidad.

D)‘ (1+rf )— I Iy_
[1_ S ] mrepbun(1=6) (1=2) ((£),, + ) - roBhltrDoy +
i (4 (50), - 2 (), 0 (- ) (B2 -0 (- 1) (), - (1- 1) o) = — ey = e
l_—u]T

’ (3.15)

$s=0.01 s=0.02 s=0.03 s=0.04 s=0.05

¥ 0.5285*  0.5259% 0.5245* 0.5231* 0.5214*
(0.0029) (0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0029)

b —0.7712  —0.776 —0.8952 —0.8432 —0.7479
(0.425) (0.6892) (1.1832) (1.5091) (1.5773)

¢ 0.9464* 0.8881% 0.8299* 0.7815* 0.7464*
(0.0108) (0.0154) (0.1655) (0.1715) (0.0211)

Estadisticos Utilizados

e 18.237  19.429 18792  18.708  18.927
(p — valor) (0.0762) (0.0535) (0.0649) (0.0665) (0.0624)

a) s = costes unitarios de quiebra.

. . . 2
b) Los conjuntos de instrumentos son las variables L ( L ) CF Y Dry dep

wr\ww) » T 5 T ¥y 7 fechadasent —1yent—2.
c) El asterisco * muestra la significatividad al 95% de los parametros estimados.
d) Los paréntesis debajo de los coeficientes estimados de cada modelo son los errores estandar.
e) x? es el test de sobreidentificacién de las restricciones. En todos los casos se verifica que los Instrumentos son validos.

f) Todos los estimadores son trietipicos.



3.4. Informacién de la muestra v estimacién 93

TABLA 7

Elasticidades obtenidas{para $=0.05 y competencia imperfecta

Incrementos porcentuales sobre la tasa (_\’)t+1 ante incrementos del 1% de las siguientes variables

: L (#),,(4r)—
-3 1-{»7‘{_{_1 ﬁt+1(1—5) (1 - ?) (b (T)H-] +q:+1) —7-3_1;:1—_{_

] 1 1
i (4 (B )+ (- ) (B 0= D) (), - (- 1) ) - e T

. [1 _ (?’).‘f+1(1+r{+1)“7] "{+1

(3.15)

Muestra Total Alta liquidez Baja liquidez

(CT.F)t ~0.011 ~0.0586 0.0271
(%)i 3.7358 2.5228 6.2572
(g)m 2.0509 1.2166 0.2255
(}_)t 0.1713 0.2673 0.3846
(#),+ (7{_): 0.0018 0.0224 0.00076
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3.5 Conclusiones

En este tfabajo se ha estimado un modelo de inversién con variables de estructura fi-
nanciera y se ha analizado el efecto de dichas variables sobre la decisién de inversién
de las empresas. Se estudia también el efecto que tanto el ahorro impositivo como los
costes de quiebra tienen sobre las garantias exigidas por el prestamista a las empresas. Y
por ultimo se contrasta la influencia que la composicién de los activos tiene sobre dichas

garanias.

El modelo de inversién estimado es una ampliacién del modelo del capitulo anterior,
donde se han introducido los costes de quiebra y el ahorro impositivo de la deuda. La
influencia de la estructura financiera en el modelo no viene ocasionada por la presencia de
informacién asimétrica, como es habitual en otros trabajos, sino que parte de la hipétesis
de informacién simétrica. Las empresas en este modelo y en el del capitulo anterior tienen
responsabilidad limitada y ademas hay una cierta probabilidad de que dicha empresa
quiebre. Ante esta probabilidad de quiebra, la empresa verd restringida su capacidad de
endeudamiento. Si, ademas, como en este trabajo, existen costes de quiebra, resulta una
ecuacion de inversion que no sélo recoge la estructura financiera, sino que, en virtud de
caracteristicas como la liquidez de las empresas, permite analizar el reparto de riesgos

entre prestamistas y prestatarios.

Entre los resultados obtenidos se observa que el valor de las garantias, manteniéndose
constante el resto de los parametros, presenta un maximo ante los incrementos en los
costes unitarios de quiebra. Esto es debido a que mientras el prestamista exige unas
garantias mayores, representa un coste de oportunidad para el prestatario. Por otra parte
se observa que un descenso en el poder de mercado y en los pardmetros de los costes de

ajuste conforme aumentan los costes unitarios de quiebra en la muestra total.

La variable que mas influye en las decisiones de inversién de las empresas es la tasa
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de endeudamiento, tanto del periodo anterior como del actual, seguido de la tasa de
produccion sobre el capital. La elasticidad obtenida, en cambio de la tasa de inversién, y

de ésta al cuadrado, tiene muy poco efecto sobre la tasa de inversién del periodo siguiente.

Posteriormente, se ha analizado si el colateral que exige el prestamista, depende de la
composicion de los activos. Para ello se realizan dos submuestras formadas por empresas
con alta liquidez (activos liquidos sobre total de activos) y con baja liquidez. El resultado
corrobora la hipétesis de forma que para aquellas empresas menos liquidas las garantias
exigidas son mayores, soportando las empresas un riesgo mayor frente al prestamista. Las
menores garantias en las empresa mas liquidas pueden ser debidas, ademas de que la
empresa soporta un riesgo menor, a que los costes de quiebra serdn previsiblemente mas

realizables en la ejecucién de la quiebra.

Al comparar las elasticidades obtenidas entre cada una de las submuestras. se detecta,
p ’
que €l efecto del endeudamiento sobre la inversién es mucho mayor en las empresas con
baja liquidez que en las de alta, lo que unido a un efecto positivo del cash flow indicaria
J q q ) 1

la presencia de restricciones financieras.



Apéndice

Apéndice I Problema de la empresa

El problema de la empresa es el siguiente:

Vi(Ki—1) = maxy,p, g, 0dH(0) — T,
+ (1= Hy(Q)] [Bes1 Viga (Ky) + By — (14 7,) D, + 77D, + 7T,

siendo

Qt = (1 + 7't)Dt — 71, — R:,

V;t([(t—l) = maxy, p, féf OdH(G) — I + [1 - He(Qt)] [ﬂt-}-l V2+1 - Q@+ TtTtDt] .
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Apéndice II. Modelo de oferta

El problema del prestamista es el siguiente:

Min[(1 + 7)) Dy, T, + R — sT). (A.3)
Ingreso esperado
Inge= (L= Ho(QI(1 +r)Det (1T, = sT)Ho(Q0) + [%, R(O)dD.  (Ad4)
Operando se obtiene:
Ing, = (1+r:)D, — sTHy(Q,) — [ 5. H(6)d(6). (A.5)

Igualando la oferta al coste de oportunidad Ot = (14 r,) D, e igualando Ing = O se

desarrolla la funcién de oferta de deuda:

© L H(O)d(0
r:Tf_'_sng(Q)_*_f—}H- D()()‘ (A.6)

Analisis de estitica comparativa

De la ecuacién (7) se deduce:

(r =)D = sTHy(Q) + % H(6)db. (A7)
Q) = THy(Q) + sTQ7:h4(Q) + Qs Ho(Q). (A.8)
Como @, = -T
De aqui obtenemos:
o Ho(Q) (Ag)

* 7 sThe(Q)+Hs(Q)"
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Apéndice III Obtencién de la probabilidad de quiebra con una distribucién

exponencial

Sea R un variable aleatoria

Hp((147)D ~=4T) = Pr(R < (14 7)D —4T] = Pr& < (14+7)2 — 4] = G.(Q)
(A.10)

siendo @' = (1+7')D%-7y z= %

El ingreso esperado de la ecuacién (A.5) se puede expresar por la siguiente notacién

-5
Ing; = (14 71)D = sTG.(Q") = T {77 24G(2). (A.11)
Y siguiendo los mismos pasos que en el Apéndice anterior se obtiene:

(r =12 = 5G.(Q) + [ 6 (2) . (A.12)

Hipotesis: z sigue una distribucién exponencial

G(z) =1—e"2, (A.13)

Sustituyendo (A.13) en (A12) y resolviendo la integral,

(r= )2 = 5G:(Q) + (1or)R — 7 — 2420, (4.14)

G,(Q) = WD (A.15)
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Apéndice IV Obtencién de la ecuacién de Euler

Teorema de la envolvente

CAACER) R -7 Tik (1 — 8;) — he(Qt)QtK(l — &) [ﬂt+1Vt+1(Kt) + 7Dy

0Kt
Vins (A.16)
+ [1— Hyo(Qy)) [ﬂt+l—3T\;tL - Qi + TtrtK-Dt] (1-6,).
Las condiciones de primer orden son,
dV (K ) _
d-[t o
- il — h()(@t)(@tk + Qtl) [ﬁt+1‘4+1 + TtTtDt] (A 17)
+ [1 - Ha(Qt)] [%V[t\.—% —Qix — Qi1 + Tt(T’tK + T‘tI)DJ =0,
dV(Key)
d[t =Y,
—Q1p [he(Q1)Be1Vigr + 7 Dy + [1- Hp(Qo)] + (1 - Hy(Q¢)):(ripD; + re) = 0.
(A.18)

Multiplicando la ecuacién (A.11) por (1 — &) , cambiéndola de signo y suméandola a

la expresién (A.10), se obtiene:

%:i_l) = he(Qe)Qus(1 - 60)[Ber1Vigr + 77 Dy

(A.19)
+ [1- Ho(q:)] (Qur — TererDy) (1 — 8;).

Sustituyendo esta expresién (A.19) en la expresion (A.18) se comprueba que:

= vl — (Qtl\" + Qtl) [ha(Qt)(ﬂtHVtH + TtTtDt) + (1 - HG(Qt)]
+ (1= He(Q))(ric + rep)iDy = [1 — Ho(Q)H{~Qur1,1(1 — 6111)[ho(Qe11)(BisaVine

+ mpare D) +1 - Hy(Q41)] + Te1T L1 Dep1 (1 — Hy(Q141)}-
(A.20)
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Modelo de oferta
gy Jm 1O A21
Tt =T+ tDs't'-I- B (A.21)
Como @, tiene la siguiente expresién:
Qe = (1+m)Dy — wT; — By, (4.22)
Se observa que las ecuaciones obtenidas son las siguientes:
-y Tx—R;, R
Qtl\" + Qtl = 1—STgh3L(Q¢)IiH9(IQg) (A23)
_Rt“
Qu = 1—5Tzhe(Qt)1—He(Qt) (4.24)
_ 14r]
@0 = Srme)-mwe (4.25)
(rac +rer) Dy = sTigcHp + sTi(Qer + Qui)ho + (Qir + Qurc ) Ho (A.26)
rauDy = sTiQirhe + QurHy, (A.27)
ripD + (r: — Hf) = sTiQiwphs + Qip He. (A.28)
El modelo de oferta junto con la ecuacién (A.14) nos lleva a la ecuacién de Euler
¥ Ty N Tﬂ‘{ _ - * * -
1—He(IQt) t 1+r{( vhiw — Rig — Ryp) + 1esTig Ho(Q:) (A.29)

= (1 - Hﬁ(QtH)%iﬁtH(l = 6¢)(—Rit11)-
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Apéndice V Modelizacién econométrica
Si tenemos que:
R(IKy, Iy, N;) = F*(K, Ny) — \I’(Kt,It) — w Ny — g1, (A-30)
F*(Ky, N;) = K Fye — NeFyn, (A.31)
Fp = Bl (A.32)
U(L, K,) = (,L) K, (A.33)
b, es un pardmetro de la funcién de costes de ajuste.
(1, Ky) = KWy + LV, (A.34)
Vi =3 - b(# )t (A.35)
U, =5 (,-{.)t. (A.36)
2
e T By = P = Wue = Wy = Sghe -y p (L) b (1) —q, (A.37)
— Yi- thr g = .Ci I 2__ L _— -
= 0 (1) <0 (F), = (%), +5(2) - (2, .
Con elasticidad constante, |¢|
kTR o= (1- l)[Ft?x' — Ui — Uy — g
= (- - o B -0-D0E), ),
- B (4] (0- D), )
— (CE) _ 1Y — (1
- ( ¢ )t w T b(l (

L

K

), o= (§),
I\ EI\t ]\” t.
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Apéndice VI Evolucién de los valores de 7 en la ecuacién de inversién ante

incrementos en los costes de quiebra

GRAFICO 1

Valores de gamma — costes de quiebra

Ne

7

0.9

0.8

0.7

Valor de gamma

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6
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Capitulo 4

El efecto del control bancario sobre el

comportamiento inversor de las empresas

4.1 Introduccién

El sistema financiero tiene la funcién de proporcionar respuestas a problemas como la
diversificacién del riesgo, la supervisién y la tutela de los fondos invertidos, de modo que
pueda vigilar el correcto funcionamiento de las instituciones dedicadas a invertir en el

sector real.

Algunos autores, como por ejemplo Garcia-Cestona (1996) y los trabajos alli citados,
analizan la funcién de los bancos como medio de apoyo a las empresas para que adopten
mejoras en su eficiencia. La existencia de problemas de informacién, unida a la presencia
de activos intangibles, provoca dificultades para la valoracién de proyectos y para la
financiacién de los mismos, en las que los bancos pueden desempefiar una contribucién

importante mediante tareas de seguimiento y supervision.

Estas tareas de supervisién y tutela de las acciones de inversién y de la gestién de las

empresas podria, en principio, ser ineficiente con respecto a la que provee el mercado (al
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no diversificar riesgos). No obstante, por otra parte, pueden conducir a que las empresas
adopten mejores soluciones, dado que un banco puede afrontar proyectos de inversién que
el mercado rechazaria, no tanto por las caracteristicas propias del proyecto, como p(;r la
posible presencia de problemas de riesgo moral que desencentivarian a los inversores a
llevar a cabo la inversién. Entre estos problemas de riesgo moral destacan los posibles
comportamientos oportunistas tanto de los gerentes de las empresas como de los ban-
cos; estos ultimos tienen un fuerte poder de negociacién ya que, si suspenden ex-post la

financiacién, podrian dafiar seriamente la inversién de la empresa.

Estos argumentos pueden sugerir que el control y la supervisién por una entidad
financiera pueden llevar a que los limites en la capacidad de endeudamiento se relajen
o desaparezcan, contradiciendo las hipétesis del modelo neocldsico de inversién. Para
contrastar esta hipotesis, en este trabajo se estima una ecuacién de inversién, con y sin
restricciones financieras, para dos grupos de empresas caracterizadas por la existencia de
una participacién bancaria significativa en el accionariado en un caso, y por no existir
dicha participacién en el otro. Las empresas con participacién bancaria se tendrian que
ajustar mejor al modelo neocldsico mientras que las restantes se ajustarfan mejor al modelo

con restricciones financieras.

El efecto de la supervisién y del control bancario ha sido estudiado por autores como
Diamond (1991), que analiza cdmo la reputacién evita la existencia de los problemas de
informacién, por lo que empresas con sélida reputacién no tienen que afrontar restricciones
financieras. La conclusién final es que la supervisién bancaria permite un mejor acopio

de informacién por parte de estos, lo que les permite seleccionar los proyectos mejores.

Algunos trabajos econométricos (Hoshi et al. (1990), Petersen y Rajan (1994)) recogen
la importancia de la interrelacién entre las estructuras financieras y las empresas para la

supervivencia de estas ultimas, y la facilidad a la hora de acceder a créditos al contar con
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relaciones significativas con los bancos (Hoshi et al. (1990), Petersen y Rajan (1994)).
Sin embargo, el efecto sobre las decisiones de inversion en un modelo neocldsico no ha

sido estudiado todavia.

La utilizacién de modelos neoclasicos de inversién se encuadraria dentro de los estu-
dios que analizan si aquellas empresas que tienen un mejor acceso al mercado de capitales
tienen un comportamiento inversor mejor que aquéllas que no lo tienen, como se estudié
en el capitulo anterior (Garcia Marco (1994)) v en autores como Hubbard et al. (1995),
Whited (1992). Siguiendo esta linea, aquellas empresas que tienen entre su accionariado
una entidad de crédito que ejerce un cierto control, presentaran un comportamiento in-
versor mas préximo al éptimo. Esto es debido a que dicho control hace disminuir el efecto
de la informacién asimétrica ya que, por una parte, se conocen las caracteristicas internas
de la empresa y, por otra, se ejerce una estrecha vigilancia sobre las acciones y control del

gerente,

Esta hipdtesis se puede contrastar en la muestra considerada porque, a diferencia de
las empresas americanas, donde la separacion entre accionistas, propietarios y gestores es
importante, en Europa dicha separacién no es tan frecuente. Esto conlleva a la pos1b111dad
de que el grupo de control ejerza una estrecha vigilancia sobre las acciones y la conducta
del gerente. Un estudio al respecto es el realizado por Galvez y Salas (1995) donde se
demuestra que la estructura de propiedad y control de la empresa espanola se asemeja a

la europea, estando la propiedad accionarial de nuestras empresas muy concentrada.

El trabajo recoge en una primera parte el contraste para las empresas espanolas no
financieras ni de servicios que cotizan en bolsa en el periodo 1991-1994 si existen restric-
ciones financieras y cudl es su magnitud para la muestra y el periodo considerado. La.

metodologia utilizada se basa en la ecuacién denominada de inversién de Euler.

Siguiendo esta metodologia se analizan dos submuestras formadas por empresas con
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participacién y sin participacién bancaria en el accionariado, verificandose el modelo
neocldsico en el primer caso y, por tanto, no identificdindose restricciones financieras para
este grupo de empresas. El resto de la muestra, serdn por lo tanto, empresas restringidas

financieramente.

La dltima parte de este trabajo estudia el tipo de restricciones financieras al que
se enfrentan las empresas restringidas financieramente, es decir, aquéllas incluidas en la
submuestra de empresas donde no existe un control bancario en el accionariado. Para
ello se plantean dos formas diferentes de modelizacién de los precios sombra asociados
a las restricciones. Primero se asume que las restricciones financieras estin relacionadas
con los fondos internos de la empresa y, concretamente, con el cash flow (Hubbard et al.
(1995)). En el segundo caso, se analiza si los efectos de las restricciones financieras varian
con caracteristicas de la estructura financiera como son la falta de colateral y la ”salud”
financiera de la empresa (Whited (1992)). Se comprueba que la primera medida afecta a
las decisiones de inversién de las empresas restringidas, es decir, el cash flow influye en
la saturacién de la restriccién de la deuda y se acepta el modelo alternativo. La falta de
colateral de la empresa y su salud financiera, sin embargo, no parece que influyan en las
decisiones de inversién de la empresa ya que se rechazan tanto el modelo neocldsico como

el alternativo.

Este capitulo se organiza de la siguiente forma. En la seccién 2 se deriva un modelo
de inversién basado en la ecuacién de Euler correspondiente al problema de optimizacién
intertemporal de la empresa con acumulacién de capital. Este modelo se amplia ante la
presencia de restricciones financieras. En la seccién 3, se describen las especificaciones
econométricas necesarias para obtener las ecuaciones de inversién que pueden ser esti-
madas, asi como los modelos alternativos y las hipStesis que se intentan contrastar. La
descripcién de los datos y las estimaciones realizadas aparecen en la seccién 4. Y por

ltimo, en la seccién 5, se recogen las conclusiones.
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4.2 Un modelo neoclédsico de la demanda de inversién

En esta seccién se estiman dos modelos dindmicos de inversién con datos de la economia
espanola. El primero de ellos es un modelo neocldsico de inversion, elaborado bajo la
hipétesis de mercados de capitales perfectos. Posteriormente se analiza cémo se modifica
dicho modelo cuemdo la empresa ve limitado su acceso al mercado de deuda, es decir, se

construye un modelo de inversidn con restricciones financieras.

Ambos modelos se derivan de la utilizacién de la ecuacién de Euler.

4.2.1 Un modelo neoclésico de inversién con mercados de capitales perfectos

En este modelo no se introduce la emisién de nuevas acciones. Con esta hipétesis se
elimina la posibilidad de " Jerarquia Financiera” esto es, la situacién en la que las empresas
prefieren conseguir fondos a través de los beneficios retenidos que a través de la emisién de
nuevas acciones. Los agentes son neutrales al riesgo. Se supone que las posibles relaciones
entre inversién y financiacién no reflejan necesariamente la aversién al riesgo. Por otra
parte es un modelo de equilibrio parcial en el sentido de que el comportamiento en el
sector financiero se toma como exégeno. En ¢, todas las variables presentes son conocidas
por la empresa con certeza, mientras que todas las variables futuras son estocasticas. Por

ultimo las empresas tienen expectativas racionales.

Cada empresa maximiza el valor presente descontado de la secuencia generada de

recursos internos (II;;),
Vi(Kioy) = E, Z Bivsllists, (4.1)
s=0

donde Bi;, es el factor de descuento entre ¢ y ¢ + s!. La empresa maximiza su valor

1Es decir Biqs = [1°_ 1 (1 + r1an ~1 siendo ry, la tasa de rentabilidad después de impuestos.
+ 1 +

n=
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de mercado sujeto a dos restricciones. La primera de ellas, de naturaleza financiera, es
que los recursos generados por la empresa se dedican al pago de la deuda contraida en el
periodo anterior, y los demas recursos son suceptibles de ser repartidos como dividendos
o pasar a formar parte de los recursos propios de la empresa. Por lo tanto, los recursos

no pueden ser negativos en ningin caso, esto es,

Mieys > 0. (4.2)

La restriccién tecnoldgica viene dada por la siguiente ley de movimiento del capital,

K, = I;; + (1 — (5)['\’21_1 (43)

siendo Kj; el stock de capital de la empresa ¢ al final del periodo ¢, I;; es la inversién

en ¢ty 0 es una tasa constante de depreciacién econémica.

Los resultados de la empresa i satisfacen en cada periodo la siguiente igualdad,

II;; = (1 - T)(R(KmNit; Iit) - Tz‘t—lDit—l) + Dy — (1 - Wte)Dit—l - thita (4-4)

donde:
Ni¢ = Vector de factores variables de produccién para la empresa ¢ en el periodo t.
w;; = Vector de precios reales en t.
D, = Valor de la deuda neta de la empresa 7 en .
ri = Tipo de interés nominal que paga la empresa por su deuda.
7§ = Tasa de inflacidn esperada.
g+ = Precio real efectivo de los bienes de capital en ¢.

7 = Impuesto de sociedades.

R(K,, Ny, I,) son los beneficios brutos de la empresa y vienen definidos por
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R(I{t,Nt, ]t) = pt(F(J(t,Nt) - lI’(It,[(t)) - ’thta (45)

donde F'(Ky, N;) es la funcién de produccién de la empresa que se asume céncava y
homogénea de grado 1. (I}, K,) es la funcién de costes de ajuste, que es positiva y
convexa en la inversién bruta, e indica que una mayor inversién por unidad de capital

hace incurrir a la empresa en mayor coste. Finalmente, w,N; son los costes salariales.

Se impone la condicién de transversalidad que impide a las empresas pedir prestado

ilimitadamente:
T-1
]ILHOIO E) ﬂij Dit = O,Vt. (4—6)

Sea A;; el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccién (4.2). Sustituyendo (4.4)
en (4.1) y utilizando la ley de movimiento de capital (4.3), se optimiza respecto a la
inversion y la deuda y se utiliza el teorema de la envolvente segin aparece en el apéndice

I; con ello se obtiene:

(1+ Xitga)

Bis E T+ ) (1—=06)((1— T)(_ptﬁ-l)"ﬁl(["t,[t) — Gs41)
= p (Fr(KN;) - Y (Ke, I) — V(K 1)) — g, (4.7)
(1 + )‘it) — ,Bit(l -+ (1 — T)T‘t - Wte)Et(l + ’\it-{-l) = 0. (48)

La ecuacién (4.7) indica que el valor corriente de una unidad de inversion debe ser

igual al beneficio esperado en cada empresa.
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La ecuacién (4.8) iguala el valor marginal descontado de los recursos generados a través
del tiempo. Asi, bajo la hipéteses nula de neutralidad al riesgo y mercados de capitales
perfectos, la rentabilidad después de impuestos de la deuda debe ser igual a la rentabilidad

requerida a los recursos internos de la empresa.

St los recursos generados son estrictamente positivos, Ay = A\;y1 = 0, la tasa intertem-
poral de cada empresa serfa igual a la inversa del tipo de interés efectivo de la deuda. Por
otra parte, si la restriccién de la no negatividad de los recursos generados no se satura en
el periodo actual pero se espera que se sature en el proximo, la empresa puede ahorrar los
recursos actuales hasta el proximo perfodo en el que estos sean mas necesarios. En este

caso, el modelo neoclésico seguird siendo optimo y Ay = Eydiyq # 0.

Por lo tanto, para estimar la ecuacién bajo la hipétesis nula de mercados de capitales
perfectos se asume que, o bien la restriccién de recursos generados (II;) se verifica con
desigualdad estricta, por lo que §;; es la inversa del tipo de interés efectivo?, o bien se
supone que la covarianza condicional entre el precio sombra asociado a dicha restriccion
(Aie+1) y las variables en ¢ 4 1 es constante. En ambos casos se obtiene la siguiente regla

de inversién éptimas

1 (1+/\it+1)
T+ (=7 —me | (1 + M)

(1 - 6)((1 - T)(_Pt+1)1/)l(Kt, I) — qr+1)

—pt (FI\"(KtNt) — (K, 1) — V(K 1)) + ¢ = 0. (4.9)

2Se define 8 como:

= 14+ (1 =7)ry ~7f
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4.2.2 Modelo con restricciones financieras

Para analizar cémo se modificaria el modelo neoclasico de inversién ante la presencia de

restricciones financieras, al problema inicial se le afiade una restriccién adicional,
*
Dy <D}, (4.10)

donde Dj, representa la cantidad méxima de deuda a la que puede acceder la empresa

¢ en el periodo ¢. Esta restriccién adicional ha sido utilizada por algunos autores como

Whited (1992).

Sea a;; el multiplicador asociado a la restriccién (4.10), la condicién de primer orden

(4.8), quedaria:
(1 -l' )‘it) _— ﬁit(l + (1— T)'l’t — Wf)Et(l + ’\‘it-}-l) — O = 0 (4.11)

Esta restriccién implica lo siguiente. Si ); > Ei)it+1, esto es, si el precio sombra
de los recursos internos es mayor hoy que lo que se espera sea mahana, la empresa se
endeudaria mds, hasta igualar los precios sombra. Si no lo hace es porque la deuda la
tiene restringida y o;; # 0, siendo ay, el incremento en el valor actual de la empresa si la

restriccion de la deuda se relaja en una unidad.

Para entender cual seria el posible efecto de la restriccidn financiera, se sustituye (11)

n (7) y se obtiene:

1+ ay [jtht)\itH Ee [(1+ Aiey1)(1 = 8) ((1 - T)(_Pt+1)¢I(KtaIt) — G41)]

—_ pt (F]\-’(I(t]vt) —_ ’(z)[\"([{ta ]t) — ?,[)[(I(t, It)) + Qt = 0 (412)
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Al comparar la ecuacién anterior con la ecuacién de la empresa no restringida, implica
que si & > 0, es decir si Ja empresa estd restringida, incurre en un coste marginal
de oportunidad hoy en relacién a manana, o lo que es lo mismo, existe una unidad de
ingreso marginal extra hoy en relacién a mafiana porque se enfrenta a una restriccién
saturada. También sugiere que la empresa intertemporalmente sustituye inversién futura

por presente.

4.3 Especificacién econométrica

Para que las ecuaciones (4.9) y (4.10) sean suceptibles de estimacién se elige las formas
funcionales de F' y . F es un funcién de produccién homogénea de grado 1 y (K, I)
es una funcién de costes de ajuste cuadréticos, positiva y convexa en la inversién bruta,
que indica que una mayor inversién por unidad de capital hace incurrir a la empresa en
un mayor coste. Esta funcion se modeliza en desviaciones respecto a un ratio de inversién
costante v, siendo b el pardmetro que mide el coste de ajuste,

(I, K,) = g[(%)t —ert. (4.13)

Al operar como se indica en el apéndice (IT) se obtiene el modelo neoclasico de inversidn

bajo mercado de capitales perfectos®:

T (e [(1 —7)(1 - &) ((11) —v) + 2 —6)}

P CF I I 2 g
2 (S0 (L) o) el c e
Pt+1 [ K /4 ( ) K/ K/ Pit1 ik (+:14)

3Se considera para la estimacién 7¢ = 0; al introducir -2~ que es el precio de los outputs en dos
1 ] P!+1 ]

periodos consecutivos, estamos introduciendo la inflacién.



4. El efecto del control bancario sobre el comportamiento inversor de las empresas 116

siendo (%E-)t el ratio de cash flow sobre el capital e (Tﬁr)t, la inversién sobre el capital.

Para la estimacién, se ha sustituido en dicha expresién el pardmetro v por el nivel de

inversién de reposicién, 6, que mide la depreciacién de cada empresa.

Con el supuesto de expectativas racionales, la esperanza condicionada de las expre-
siones anteriores puede ser sustituida por su valor observado anadiendo a la ecuacién de
Euler un error de expectativas, e;;, donde Ei(eir1) = 0y Ei(e2,,) = o2 Elerror estd

incorrelacionado con cualquier conjunto de informacién conocido en t.

La funcién de inversién es no lineal. Si la empresa no es precio aceptante en el mercado
de bienes y se supone que se enfrenta a una demanda conocida de elasticidad precio
constante ¢, tanto las productividades marginales como los costes de ajuste marginales

estaran premultiplicados por el factor (1 — L.

El modelo sin restricciones financieras, pero bajo la hipdtesis de que en el mercado de

bienes existe competencia imperfecta serfa:?:

1+ (1-7)ry € Pe+1 Pi+1 €

€ CF 1 Y I T\2 4
T 1\ —b T b| — | — = = ¢, .
I:G -1 ( K >t c—1 (I(>t (1) + 1) (If)t + (I()t +v :, Port 6,t+1(4 15)

Esta ecuacién aparece ampliada respecto a la ecuacién (4.14) por el término (%)t, que

! [(1 — 7)1 - 8)b(1 - 1 ((%)m - v) + I 6)} + 2ol

es el ratio del valor afiadido respecto al capital, y por la elasticidad precio, e.

La regla de inversién 6ptima es no lineal en las variables y en los pardmetros estruc-
turales. Al igual que en el capitulo anterior, para su estimacién se ha utilizado el método

generalizado de momentos (GMM, Hansen (1982)). Este método trata de encontrar los

*Ver apéndice (II).
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parametros que satisfacen las condiciones de ortogonalidad que deben cumplir el error
de expectativas, €t+1 para cada conjunto de instrumentos, la mayorfa de éstos son las

variables que aparecen en cada ecuacién retardadas convenientemente,

Esta ecuacién de inversién descansa en el supuesto de que los recursos generados son
positivos en ambos periodos, o bien que el precio sombra de los recursos generados hoy no
sea superior al esperado manana (Ait # Ediig1). Siesto ocurriese, indicarfa la presencia
de alguna imperfeccién en el mercado de capitales provocada por la posibilidad que no se

pueda acceder a la deuda que se necesita.

El modelo alternativo a estimar para contrastar la posible existencia de restricciones

financieras serfa, es el siguiente,

1—-A;

it
14+ (1-71)r K Pi41

€ CF 1 Y ] I T\2 a
L—l (K )t €—1 (I()t o+ 1) (]{)t*‘ <K)t +”} P eit+1(4.16)

De tal forma que

[(1 -1 61~ 1) ( (%) .- ) $ L «5)} + 2
€ t+1

(14 Xigr)
o= 1 — AT Au4l) 17
Ai ! (1 + )\it) (4 )

En ausencia de restricciones financieras la variable Az =0.

Bajo la hipétesis de mercados de capitales perfectos, A;; = 0, ya sea porque, A;; =
Aity1 = 0, o bien, porque si ) # 0, se espera que ); < EiAit+1, o bien que la varianza
condicional entre el precio sombra asociado a dicha restriccién (Aiz4+1) y las variables en

t+1 es constante.

Si existen fricciones en el mercado de capitales, A;; no se restringe a cero y la hipétesis

nula deberia ser rechazada. Si la restriccién de la deuda (4.10) se satura, A; serd una
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funcion de los multiplicadores de Lagrange de la deuda, a4, y por lo tanto, una complicada

funcién de determinantes de la demanda de deuda a los que se enfrenta la empresa.

Si la restriccién de la deuda no se satura, el modelo neoclsico bajo informacién per-
fecta serd valido. Es decir sin restricciones financieras, A;; = 0. La hipdtesis que se
plantea es que aquellas empresas en las que entre su accionariado existe una entidad de
crédito que ejerce un cierto control, su comportamiento inversor estard mas préximo al
éptimo. El control se mide por el porcentaje de acciones que la entidad de crédito posee
de la empresa. Si el prestamista conoce las caracteristicas de la estructura de la empresa,
asi como el riesgo inherente de los proyectos de inversién en los que participa, el problema
de informacién asimétrica disminuird, y la empresa podra acceder a la cantidad de deuda

que necesita para optimizar sus decisiones de inversién.

Se analizaran ambos modelos para los distintos grupos de empresas.

4.4 Informacién muestral

El primer modelo a estimar, es un modelo neocldsico de inversién. La muestra utilizada
son empresas no financieras ni de servicios que cotizan en bolsa y ha sido obtenida de
la CNMV (Comisién Nacional del Mercado de Valores). De la muestra inicial se han
suprimido las empresas financieras y de servicios. Tras los filtros realizados que aparecen
en el primer capitulo, la muestra final la componen un panel de datos de 129 empresas
en el perfodo 1991-1994. Analizamos si estas empresas tienen limitada su capacidad
de endeudamiento, o si alguna caracteristica de su estructura financiera immpide que se
verifique el modelo neocldsico, siendo la hipétesis alternativa la existencia de restricciones
financieras. Para analizar esto, realizamos submuestras segun el control de los riesgos de

la empresa que realiza el prestamista.
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En aquellas empresas en cuyo accionariado existe un mayor control del prestamista, las
posibilidades de ver limitada su cantidad éptima de endeudamiento son menores porque el

prestamista reduce el riesgo que incurre a la hora de realizar un préstamo a dicha empresa.

La descripcién de las variables aparece en el apéndice III. El stock de capital es el
valor a coste de reposicién del inmovilizado material neto, y su valor se obtiene mediante
el procedimiento de inventario permanente (Véase Saliger y Summers (1983)). Se ha
calculado una tasa de depreciacién individual de cada empresa, calculindose entre el
valor medio del cociente de las dotaciones de la amortizacion durante los cuatro afios y la

amortizacién acumulada.

El cash flow se calcula por la diferencia entre el valor afiadido y los gastos de personal.
El output coincide con el valor afadido, es decir, el valor de la produccién menos los
consumos intermedios. El precio de los bienes de capital (¢;) se ha medido como el deflactor
implicito de la formacién de capital bruto. Como indice de precios se ha considerado
el deflactor implicito de la inversién de las estadisticas del INE (Instituto Nacional de

Estadistica) por sectores.

La hipétesis nula es que el modelo neoclasico deberia verificarse para aquellas empresas
en que una entidad de crédito aparece de forma relevante en su accionariado, frente a
aquéllas que no cuentan con dicha presencia en las que no se verificaria. La presencia de
una entidad de crédito en el control de la empresa puede hacer disminuir los problemas
de informacién asimétrica y por consiguiente la existencia de restricciones financieras. La
empresa va a poder acceder a la deuda que necesita y recibir el préstamo a un tipo de
interés que lleva incorporado tanto el riesgo como la rentabilidad de sus proyectos de
inversidn.

Se ha considerado que si una entidad de crédito tiene una, representacion de mas del

10 por ciento del accionariado de la empresa, su presencia se considera relevante y ejerce



4. El efecto del control bancario sobre el comportamiento inversor de las empresas 120

un cierto control (35 empresas). A este grupo de empresas se les ha afiadido cuatro méas
porque atin sin llegar a dicho 10 por ciento, una entidad financiera posee un porcentaje
tan relevante que llega a ser un 80 por ciento respecto al grupo principal. El nimero total
de empresas que forman esta submuestra es de 39. La hipétesis que se va a contrastar es
que el modelo neoclésico se deberia verificar mas claramente para este grupo de empresas

que para el resto (90 empresas).

Los estadisticos descriptivos tanto de la muestra total, como de las distintas submues-

tras, aparecen en la tabla 1; en concreto, la media y la desviacién tipica.

En la primera columna aparece la muestra total compuesta por 129 empresas. Las
submuestras aparecen en la segunda y tercer columna. Se observa que las empresas con
una representacion bancaria en el accionariado de la empresa tienen un mayor ratio de
endeudamiento y el tipo de interés calculado a coste de reposicién® es mds pequefio, a
pesar que su ratio de endendamiento es mayor. El tipo de interés es més alto, junto con
un ratio de endeudamiento del resto de la muestra parece indicar una posible presencia de
restricciones financieras. Sin embargo no se puede realizar esta afirmacién a priori con un
cierto grado de fiabilidad por los elevados valores de la desviacidn estdndar, que sefialan

unos intervalos de confianza del coste de la deuda muy similares en ambas submuestras.

Si se mide la dimensién de la empresa por su mimero de trabajadores, aparecen ciertas
diferencias en la muestra. Aunque el estudio que se realiza es con empresas grandes (todas
cotizan en bolsa), aparentemente el efecto tamafio estd inversamente relacionado con el
grado de control de las entidades de crédito. Esto es debido a que en las grandes empresas
existe una dispersién del accionariado y por tanto el tipo de control es mas difuso. De
todas, formas por las caracteristicas de la muestra, no se puede distinguir el efecto de la

restriccion financiera en grupos de empresas grandes y pequefias como en otros estudios

SVer Apéndice III
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realizados®.

4.4.1 Estimaciones de las ecuaciones de Euler

Nuestro primer paso es estimar la ecuacién (4.15), es decir, el modelo neoclisico con
mercado de capitales perfectos. Bajo la hipétesis nula de no existencia de fricciones en los
mercados de capitales, existen dos pardmetros de estructura que pueden ser recuperados:
el parametro de la funcién de costes cuadratico, v, y € que es la elasticidad precio de la
demanda. Los resultados obtenidos tanto de la muestra, completa, como para cada una de
las submuestras, aparecen en la Tabla 2. En dicha tabla se recogen tanto los pardmetros
estimados, como los errores estandar, asi como el test de sobreidentificacién de la (x?).
Este test indica la probabilidad con que las condiciones de ortogonalidad del error de
expectativas, e;;4+1, se estdn cumpliendo con los instrumentos elegidos. Los instrumentos
utilizados en la estimacién son las variables retardadas en t-1 y en -2 periodos. No se ha
introducido como variable instrumental la variable cash flow /capital retardada en t-1 y
en t-2 porque puede tener una correlacién potencial con el componente inobservable del

producto marginal del capital”.

®Vedse Estrada y Vallés (1995)
"Véase Hubbard et al. (1995)
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TABLA 1

Estadisticos muestrales de las variables

Periodo 1991-1994

Muestra Total Submuestra (1) Submuestra (2)

129 empresas 39 empresas 90 empresas
(T\L)z Media 0.1171 0.09938 0.12488
Desviacion Estandar 0.2422 0.28185 0.2229
(%) Media 0.0723 0.088 0.06515
Desviacion Estandar 0.2403 0.2803 0.2208
(C—}\F-)t Media 0.2055 0.3190 0.15643
Desviacién Estdandar 1.8507 0.9196 2.1308
(24), Media 0.3046 0.3773 0.2730
Desviacién Estandar 0.2136 0.2350 0.1957
7y Media 0.1655 0.1282 0.1816
Desviacion Estandar 0.1333 0.0955 0.1439
(%), Media 1.3298 1.0789 1.4385
Desviacidn Estandar 1.6186 14112 1.6910
dep, Media 0.065 0.061 0.066
Desviacién Estandar 0.036 0.037 0.035
N, Media 1889 1233 2174
Desviacién Estdndar 6750 22517 7932

La submuestra (1) son las 39 empresas en las que una entidad de crédito tiene una representacion considerable en la com-

posicién del accionariado de la empresa. Submuestra (2) es el resto de las empresas.
(%) . €8 el ratio de Inversidn / Valor de reposicién del capital.

(%)z es el ratio de los flujos de caja / Valor de reposicién del capital.

(%}%) ; €5 la deuda a coste de reposicién / Activo a coste de reposicién.
¢ Coste de los fondos ajenos calculado a coste de reposiciéon.
%) . Valor anadido de la produccién / Capital a coste de reposicién.

dept Es la depreciacién medida como (dotacién/amortzacién acumulada).
Nt Es el nimero de empleados.
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Las estimaciones basadas en la muestra completa (129 empresas) vienen dadas en las
dos primeras filas. Los estimadores utizados son el bietdpico y el trietapico, tanto para la -
muestra completa como para las submuestras. Los resultados sefialan que para la muestra,
total de empresas se rechaza el modelo, es decir, el test de sobreidentificacién se rechaza,
o lo que es lo mismo, no se cumplen las condiciones de ortogonalidad con los instrumentos
elegidos. El paso siguiente es determinar s; este rechazo estd relacionado con la hipétesis
de partida de que aquellas empresas que tienen en la composicién de su accionariado una
entidad de crédito con una Importancia relativa no tendrin restringida su deuda (por

tanto A;, = 0).

Las filas siguientes presentan los resultados cuando se reestima el modelo por separado
entre empresas con una representacién relevante de las entidades de crédito en su accionar-
iado y aquellas en las que dicha representacion no aparece. El modelo funciona bastante
bien para aquellas submuestras de empresas con participacién bancaria. En particular, las
restricciones de sobreidentificacién son rechazadas para aquellas empresas que no tienen
dicha participacién y no se rechazan para las empresas con participacién en las entidades
de crédito. Si se analiza la significatividad de los pardmetros estimados en el modelo (v
¥ €), tinicamente la submuestra primera, es decir, empresas que tienen participacién de
entidades de crédito en su accionariado, no se rechazan ambos parametros, mientras que
en la muestra completa y en el resto de las empresas sélo se acepta la elasticidad de la
demanda, e. Respecto a los valores de |a elasticidad de la demanda, se detecta una elevada,
magnitud del coeficiente de la elasticidad, que indica que las empresas en promedio tienen
un poder de mercado muy reducido. De todas formas, el valor m4s coherente en virtud
de los trabajos realizados es el de ]a submuestra primera; en ésta, el valor de mercado
implica unos mérgenes cercanos ( 1/€) al 20 por ciento, en consonancia con el obtenido

por Mazén (1992)3.

®El valor estimado de ¢ est identificado en el supuesto de rendimientos constantes.
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Por otra parte, los costes de ajuste tinicamente son significativos para la submuestra
que verifica el modelo neoclésico, en el resto no son significativos. Este parametro es
mas alto (iue los estimados por Estrada y Vallés (1995) para la economia espanola, pero
no llega a los calculados por Whited (1992) y Hubbard et al. (1995). Para entender el
funcionamiento de este pardmetro se valora la funcién de coste de ajuste en los valores
medios de la muestra, sin tener en cuenta la existencia de poder de mercado. Es decir
s1 se considera v = 0, y el ratio % = 0,1, una empresa que tenga por ejemplo un stock
de capital de 500 millones de ddlares e invierta 50 millones, el valor obtenido de v para
la muestra sin restricciones financieras y con entidades de crédito (v = 0.9827) implica
unos costes de ajuste de 2,45 millones, lo que equivale a casi un 5 por ciento de los gastos
de inversién. Estos valores son inferiores a los estimados por Whited (1992) que eran
cercanos al 10 por ciento pero coinciden con las estimaciones realizadas en la economia
espanola a partir de un modelo Q para las empresas industriales espafolas, que varfan

entre un 2 y un 6 por ciento (Alonso-Borrego y Bentolila (1994)).

No se detectan variaciones importantes entre los estimadores bietdpicos y trietapicos,

siendo el de tres etapas el mds eficiente.

Con los resultados anteriores se verifica el primer objetivo de este trabajo, que es
contrastar si la existencia de algin tipo de control por parte de una entidad de crédito
hace disminuir la posible existencia de imperfecciones de mercado, como la informacién
asimétrica y, por consiguiente, la presencia de restricciones financieras. La diferencia entre
los tipos de interés que aparece en la tabla 1, indica que el prestamista est4 incrementando

una prima de riesgo sobre el tipo de interés que recoge ese factor de riesgo desconocido.
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TABLA 2

Modelo de inversién neoclasico con mercado de capitales perfectos

Periodo 1991-1994

Los parametros que se estiman son, el pardmetro de los costes de ajuste, b, y la elasticidad de la demanda «

rr (- 0= 0= D ((£),,, - 8) + B2 -0+ 2a- )

e (CF 1 (Y I 1)? q (415)
[6—1 (T)t T 1 (I_\)t - b(6+1) (r)z +b(F)z +6b] T pepr T St

Pariameto de los Elasticidad de la  Test de sobreidentificacién

costes de ajuste de la demanda de las restriciones
¢ X16
(1) 0.1412 15.082* 34.1426
Muestra completa (0.2436) (0.404) (0.025)
129 empresas (2) 0.1558 14.005* 36.58
(0.1620) (0.3702) (0.013)
(1) 0.9827* 4,330 26.9292
Submuestra Primera (0.118) (0.0359) {0.13726)
39 empresas (2) 0.9485* 4.4014* 26.8154
(0.1162) (0.0358) (0.1405)
(1) 0.0995 46.72* 35.75
Submuestra Segunda (0.5797) (0.7751) (0.016)
90 empresas (2) 0.0963 47.07* 35.81
(0.5612) (0.7814) (0.016)

El (1) es el estimador bietdpico y el (2) es el trietapico.

Los errores estandar aparecen entre paréntesis. Las estimaciones se han realizado utilizando GMM y en niveles. Los
coeficientes significativos a un 5 % aparecen con un asterisco (*). Los niveles de significacién para contrastar la sobreiden-
tificacién de los instrumentos se muestran entre paréntesis debajo del test estadistico, excepto los corespondientes a los test
de sobreidentificacién que son el p-valor.

. . . . I (IN2r Y g ' DR
Los instrumentos utilizados en la estimacién son 7 (I\’) T T B _Lm-1 VY AR retardados en t-1 y en t-2.



4. El efecto del control bancario sobre el comportamiento inversor de las empresas 126

4.4.2 Modelizacién de las restricciones financieras

El segundo objetivo de este trabajo es modelizar Ay, es decir, analizar qué caracterfsticas

de la empresa hacen que se sature la restriccién de la deuda,

La hipétesis de partida es que la restriccién se satura dependiendo de la situacién de
liquidez de la empresa. En esta linea estan los trabajos de Hubbard et al. (1992), Whited,

T. (1992) y Himmerberg (1991). Los primeros realizan la siguiente modelizacién,

CF
Ait = /J,O + Hl < [( )t . (4.18)

Asi, p; mide los cambios que se producen en el factor de descuento como resultado
de un incremento de los fondos internos, manteniéndose constante las oportunidades de
inversion. Se espera que p; < 0, es decir que los incrementos en los fondos internos,

ceteris paribus, relaje la restriccién de las finanzas externas®.

Los resultados de la estimacién de este modelo ampliado se muestran en la primera
columna de la tabla 3. Se ha reestimado el modelo para la submuestra segunda, empresas
que no tienen un control relevante de las entidades de crédito en su accionariado. Se
observa que, en ambos casos, las restricciones de sobreidentificacién no son rechazadas,
verificandose por lo tanto el modelo neoclésico. El parametro g, resulta negativo, esto es,
al incrementar los fondos internos, disminuye el precio sombra o lo que es lo mismo, se
relaja la restriccién. Andlogamente se observa un descenso en el parametro de los costes
de ajuste. Los valores obtenidos son superiores a los de la submuestra primera que se
mostraban en la tabla 2, y dan un equivalente de cerca del 8 por ciento de los gastos de

inversion, tres puntos porcentuales superior a la anterior. Si se analiza el impacto del

Cash flow
“Capital

apita ) desciende un

cash flow sobre el factor de descuento se observa que si el ratio (

°Es la misma justificacién que los contrastes que incluyen medidas de fondos internos en regresiones

de la q de Tobin.
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20 por ciento (de 0.15 a 0.12), harfa descender el factor de descuento en 0.0078 (0.26 x
0.03). Por otra parte, se observa un poder de mercado similar al de las empresas de la

submuestra uno (un 19 %).

Se ha realizado ademads una segunda modelizacién similar a la realizada por Whited
(1991) que utiliza una funcién de variables contemporaneas que miden la posible falta de
colateral de la empresa y la salud financiera de ésta. En concreto, utiliza el ratio valor de
mercado de la deuda / valor de sus activos y el ratio gastos financieros /(gastos financieros

mas cash flows).

. Dg GF
A = wotwn (ARl*“J? (m); (4.19)
siendo,

(f—;) = Deuda a coste de reposicién / por activos a coste de reposicién,

(GF

m)t = Gastos Financieros /(gastos financieros mas cash flows).

Los coeficientes estimados de (4.19) aparecen en la segunda columna de la tabla 3.
Primero las restricciones de sobreidentificacién se rechazan, asi como los parametros que
definen el precio sombra A}, no son significativos. A priori no parece que los ratios
de colateral y cobertura sean relevantes a la hora de hacer disminuir la presencia de
restricciones financieras y hacer que la restriccién de la deuda se sature. Aunque se
esperaba que tanto w; como wy fueran positivos; inicamente lo es el segundo, pero ninguno
de ambos parametros es significativo, asi como también se rechazan los contrastes de
sobreidentificacién. El valor de v obtenido es 0.87, que equivale al 4,35 % de los gastos
de inversion, y la elasticidad es de un 8,36 % lo que est4 indicando un poder de mercado
cercano al 11 %. Los resultados del estimador en tres etapas aparecen en el apéndice IV.
Se observa que el modelo se sigue rechazando, y que incluso el p-valor del contraste de

sobreidentificacién es més pequefio.
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TABLA 3
Modelo de inversién neocldsico aumentado para las empresas sin un fuerte control bancario en su
accionariado. Submuestra 2, 90 empresas

Periodo 1991-1994

Los pardmetros que se estiman son la elasticidad, ¢, y el pardmetro de los costes de ajuste, b, de la expresién (4.16) y po y
1 si se modeliza A;; como la expresién (4.18) 0 wo, w1 y w2 si se modeliza como la (4.19).

Tﬁfﬁ#;[O—TH1—5M0~—a((%)w1—5)+%ﬁfu_6ﬂ'Fﬁ%ﬂl—%)

(25 (58), = 25 (F), = 06+ 1) (£), 40 (£)" #.8] = 22 = e

(4.16)

siendo en (1) Ay = g + 11 (C}—\F)! ven(2)Al, = wo+w (ﬁ—g)t + wy (%)t,

1) (2)

Coste de ajuste 1.7308* 0.8738*
b (0.3627)  (0.2936)
Elasticidad 5.3392* 8.368*
€ (0.3200)  (0.314)
Precio sombraAit —0.14795* —_
pardmetro s (0.0557)
Precio sombraA;; ~-0.26173* -
pardametro g (0.0466)
Precio sombra Ai‘t ~— —0.3044
parimetrowg (0.0965)
Precio sombraAi‘t — —0.0037
parametrowy (0.005)
Precio sombra A;t —_ 0.2842
pardmetrows (1.295)

Test de sobreidentificacién  25.8587 32.122
g (0.1030)  (0.0420)

La columna (1) corresponde al estimador bietépico ¥ la modelizacién de la ecuacién (15), la columna (2) corresponde al
estimador bietdpico y la modelizacién de la ecuacién (17). Los estimadores trietipicos aparecen en el apéndice IV.

Los errores estandar aparecen entre paréntesis. Las estimaciones se han realizado utilizando GMM y en niveles. Los
coeficientes significativos a un 5 % aparecen con un asterisco (*). Los niveles de significacién para contrastar la sobreiden-
tificacién de los instrumentos se muestran entre paréntesis debajo del test estadistico, excepto los corespondientes a los test
de sobreidentificacién que son el p-valor.

. . . ‘. 2
Los instrumentos utilizados en la estimacién son —I;, L v, %, 4 Bty DR poiardadosen t-1 y en t-2. En la columna
K K K' K’ p'pi_, Y AR

(2) el conjunto de instrumentos se amplia con (

GFC:-FCF) retardado en t-1 y t-2.
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4.5 Conclusiones

En este articulo se ha analizado la influencia de los bancos en el sistema financiero,
en el sentido de que si estos establecen una, tarea de supervisién y control, se pueden
evitar algunos problemas como el de riesgo moral. Ademds si los bancos son acclonistas
relevantes los limites en la capacidad de endeudamiento de las empresas se relajan o

desaparecen, contradiciendo las hipétesis del modelo neoclésico de 1nversidn.

Existen diferencias notables tanto en las fuentes de financiacién como en los aspectos
de propiedad y control de la empresa desde la perspectiva europea y de la americana.
Asi, mientras los bancos se erigen como la segunda fuente de inversién en la mayoria de
los paises europeos, en Estados Unidos la financiacién mediante bonos es superior a la
bancaria. El caso espafiol es similar al europeo. Por otra parte, la dispersién accionarial
de la empresa americana no se ajusta a la europea y, mas concretamente a la espafiola,

donde existe una coincidencia entre propietarios y gestores.

En este capitulo se plantea si una participacién relevante de un banco en el acclonar-
iado de una empresa provoca que las restricciones financieras se atenten o desaparezcan,
es decir, que la empresa no encuentre limitada su capacidad de endeudamiento. Esta
hipétesis se sustenta en el hecho de que los problemas de informacién, como el riesgo
moral, pueden disminuir cuando existe un mecanismo de control y supervisién por parte

del prestamista como puede ser un control accionarial de la empresa.

Para contrastar esta hipétesis se ha estimado un modelo neoclasico sin restricciones
financieras, y se demuestra que dicho modelo tinicamente es valido cuando existe dicha

participacién bancaria.

Para el resto de la muestra se verifica el modelo neocldsico ampliado con restricciones

financieras. La modelizacién de las restricciones financieras corresponde a la segunda



4. El efecto del control bancario sobre el comportamiento inversor de las empresas 130

parte de este trabajo donde se especifican dos modelos alternativos. En el primero de
ellos el coste de los fondos depende de la situacién de liquidez de la empresa. Es decir los
increment;)s en los fondos internos relajan las restricciones de la financiacién externa. En
el segundo se analiza si la posible falta de colateral y la salud financiera de la empresa
influyen sobre dicha restriccién de la deuda. Se comprueba que la primera medida afecta
a las decisiones de inversién para la muestra de empresas en las que el modelo neoclsico
no se verificaba, es decir el cash flow influye en la saturacién de la restriccién de la
deuda aceptandose el modelo alternativo. La falta de colateral de la empresa y su salud
financiera, sin embargo, no influye en las decisiones de inversién de la empresa ya que se

rechaza tanto el modelo neoclisico como el alternativo.
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Apéndice I Obtencién del modelo dindmico de inversién

La empresa maximiza el valor presente descontado de la secuencia generada de recursos

internos (II,4;)

maxz,p Vi = £ 7220 Birs iy
5. (A1)
Hit+s 2 0

La restriccién tecnoldgica es la ley del movimiento de capital
I(it = Iit + (1 — 5)]&,”_1, (A2)
siendo los recursos internos (I1;;4,)

Hit = (1 - T)(R(Kz‘t, Nit,Iit) - TitDit-l) + Dy — (1 - Wte)Dit—l - (]t]z't (A-3)

Sea A el precio sombra asociado a la restriccién de no negatividad. La ecuacién de

Bellman para la empresa i es la siguiente,

V(K:) = E;{(1+X\)[(R(K,,N,, L) —rDi1)(1—71)

(A.4)
+ D= (1=7f)Diy — qd)) + V(K,(1 - 8) + 11}

131
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Las condiciones de primer orden son las siguientes,

]t :
OR, OR, WVirr|
(142 [(1 . ( T+ o) - qt] + B, [ﬁt ac } 0 (A5)
dV(K;) 0
th e
Es decir,
(1 +/\t) _ﬂt(1+(1 —T)T't—'ﬂ':)Et(l‘*‘AH_]) =0 (A6)
Si aplicamos el teorema de la envolvente,
OV(K,) OR; Vi

Si a la condicién de primer orden (A.5) le multiplicamos (1 —9) y le restamos (A.7) y

operamos con la otra condicién de segundo orden (A.6)

E4b;, [U—H—tﬂ (1= 7)(=perr Ys(Ke, L)(1 = 8)) — gy (1 — 5))] =

A (A.8)
e (Fic (Ko, Ny) = Wr (K, L) — O (K, 1)) — g,
Para derivar el modelo neocldsico tenemos que A; = Ey )y es decir que
1
By = (A.9)

L4+ (1 —7)rpyq —m’
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Apéndice II Modelizacién econométrica

Con el supuesto de expectativas racionales, la esperanza condicionada de las expresiones
anteriores puede ser sustituida por su valor observado afiadiendo a la ecuacién de Euler

un error de expectativas, €;;41.

m [(1 = 7)1 = )V (Kepr, L) + M(l - 5)}
+;;Ll (FI\'(I(hNt) - lp]\'(]&’z,jt) o kIJ (I‘t,-[t)) 2t - eit+1'

Pet1

(A.10)

Como W (Kiy1,li11) = b ((%)Ml - v>, siendo b el pardmetro de los costes de ajuste,

tenemos que

2 2
PFr = Vi = V1) = pe(F), - 4+ pb (£) —blo+1)pe (L) + pibo (A1)
= 2(5), +rb (£)" = b+ Vpe (£), + pibo.
El modelo neoclasico resultante se obtiene sustituyendo (A.11) en (A.10)
1 —_ — v ge41
T4+(1-7)req1 -7 [(1 7)(1—6)b <(K) t+1 ) + Pt+1(1 6)] (A.12)

+oB [( o) —bv+1) (%)2+b(,\) +vb]—-pt+l Cits1.

En caso que supongamos una elasticidad finita, es decir, que no exista competencia per-

fecta en el mercado de bienes, p,(1 — 1) siendo ¢, y || < 0o, tendremos que,

Pl = 1)(Fk =0 = 0)) = p(1-1) (%), — 2 4 pb (L)
1

(A.13)
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El modelo neoclasico que se obtiene es, por tanto el siguiente:
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Apéndice III: Descripcién de las variables

Construccién de las variables

1. - Deuda a Coste de Reposicién:
(Hernando y Vallés (1991), Cesar Alonso (1994), Fazzari et al. (1988))
Deuda a corto = Valor Contable
Deuda a largo = [ValorContable] * (11:*)’"

siendo:

m =vecimiento medio de la deuda a largo = 3 afios.

 GF
S VY

r¢ =tipo de las nuevas operaciones de la banca a 3 o mas afios.

G F, = Gastos financieros.

2. Coste de la deuda a coste de reposicién = Gastos financieros/Deuda a coste de

reposicion.

3. Capital a Coste de reposicién:

](t = It + qt ‘[{t—l(l - 5)

qt—-1
It = Inj‘lt —_ Ith-l + Dott
5— Dot
~ InM + AA

¢+ = Precio de los bienes de capital. Deflactor implicito de la formacién bruta del

capital fijo.
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InM, = Inmovilizado Material Neto. AA Amortizacién Acumulada Material.
Doty = Dotacién de la Amortizacidn Acumulada.

6 = AA/dot Se considera fija todos los periodos.

4. CF = BND + Dot, siendo BND beneficio no distribuidos.

3. Output (V) Valor de la produccién total menos compras netas.
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Apéndice IV Estimacién trietapica en el modelo con restricciones

TABLA 4
Modelo de inversién neocldsico aumentado para las empresas sin un fuerte control bancario en su
accionariado Submuestra 2, 90 empresas

Periodo 1991-1994

R [0- -0 - 1) ((£).ys - v) + - ] + 0=

T (), = 25 (F), =) (), 8 ()7 ) - 2 = o, 9
e—1 K /¢ e—1 (1\' t (U+ ) IN t+ N t+v Cit41-

Pt41

siendo en (1) Ay = po + 1 (E£ yen(Z)A;‘t=wo+w1 DR +wp (2L ,
"), AR/, GF+CF ),

(1) (2)

Coste de ajuste 1.2202*  0.7436*
v (0.4089) (0.3137)
Elasticidad 9.6432*  11.11*
€ (0.3200)  (0.351)
Precio sombra A —0.0292* ——
parametro (0.045)
Precio sombraA;; —0.2735* ——
parametro yq (0.0513)
Precio sombra A% - —0.0676
pardmetrow (0.0702)
Precio sombra A - —0.0052
parametrow; (0.004)
Precio sombra Ai‘t —— 0.1995
pardmetrows (0.150)
Test de sobreidentificacién  24.183 36.931
g (0.1491)  (0.0134)

La columna (1) corresponde al estimador bietdpico y la modelizacién de la ecuacién (15}, la columna (2) corresponde al
estimador bietdpico y la modelizacién de la ecuacién (17)Los estimadores trietipicos aparecen en el apéndice IV.

Los errores estandar aparecen entre paréntesis. Las estimaciones se han realizado utilizando GMM y en niveles. Los
coeficientes significativos a un 5 % aparecen con un asterisco (*). Los niveles de significacién para contrastar la sobreiden-
tificacién de los instrumentos se muestran entre paréntesis debajo del test estadistico, excepto los corespondientes a los test
de sobreidentificacién que son el p-valor.

TANN

K) 'R R p pr
(2) el conjunto de instrumentos se amplia con (aF—i%—F) retardado en t-1 y t-2.

r Y g Pt

Los instrumentos utilizados en la estimacién son —II\—., ( oY % retardados en t-1 y en t-2. En la columna
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