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INTRODUCCION (1)

En este libro se presenta una recopilacion ordenada de distintos tra-
bajos de investigacion que, realizados en el Servicio de Estudios del
Banco de Espafia, han tratado de profundizar en los rasgos fundamenta-
les del comportamiento de la inversién en la economia espafiola. Asimis-
mo, constituye un conjunto heterogéneo, tanto por lo que se refiere a los
aspectos centrales del andlisis como por la metodologia utilizada en
cada caso. En concreto, el libro combina el andlisis de la inversiéon agre-
gada y de sus principales componentes, asi como el de sus factores de-
terminantes, con diversos trabajos que, con un enfoque microeconémico,
prestan especial atencion al papel que desempefia la situacion financiera
de las empresas en su comportamiento inversor. Sin embargo, ambos
tipos de andlisis, el agregado y el de corte microeconémico, coinciden en
caracterizar primero la informacidn disponible, haciendo uso de técnicas
estadisticas, para después utilizar los modelos econémicos que ponen
en relacion la inversion con otras variables relevantes y contrastarlos me-
diante métodos econométricos. Este estudio no pretende ofrecer un tra-
tamiento exhaustivo de todos los aspectos potencialmente relacionados
con la inversion en Espafia, sino que trata mas bien de contribuir, desde
un punto de vista analitico, a su mejor conocimiento, complementando
otros trabajos ya publicados en esta area.

El concepto de inversion es tan amplio que necesita ser precisado.
Este estudio se centra en el analisis de la formacion bruta de capital fijo
y, mas concretamente, en la realizada por las empresas. La formacion
bruta de capital fijo puede definirse como el flujo de recursos generados
en un periodo determinado que se destina a mantener o incrementar la
capacidad productiva de la economia. Se trata de una variable funda-
mental, ya que, por un lado, determina en gran medida las posibilidades
de crecimiento a largo plazo de la economia y, por otro, al ser el compo-

(1) Los autores agradecen los valiosos comentarios y sugerencias de José Maria Bo-
nilla, Ana Esteban, Pablo Hernandez de Cos, Pilar L'Hotellerie, Eva Ortega, Manuel Ortega
y José Vifals, y la inestimable colaboracion de la Central de Balances del Banco de Espafia
en la obtencién de los datos.



nente mas variable de la demanda agregada, sus oscilaciones condicio-
nan de manera decisiva las fluctuaciones ciclicas de la produccion y del
empleo. Por tanto, el conocimiento de su evolucién y de sus determinan-
tes permitira disefiar politicas econémicas eficientes que ayuden al creci-
miento y a estabilizar las fluctuaciones econémicas.

La formacién bruta de capital fijo de la economia espafiola ha repre-
sentado, en términos reales, durante el periodo 1964-1995, un valor medio
en torno al 22 % del producto interior bruto (PIB), siendo este porcentaje
mayor que en otros paises industrializados (aunque menor que en Japén),
lo que, sin duda, habra ayudado a que Espafa experimentara un proceso
de convergencia hacia el nivel de bienestar y riqueza de estos paises. Sin
embargo, la inversion ha fluctuado notablemente en funcion de la posicion
ciclica de la economia y se ha mostrado mucho mas variable que el resto
de los componentes de la demanda. El analisis realizado se refiere a la in-
versién productiva privada, que resulta de deducir de la formacién bruta de
capital fijo el componente decidido por las Administraciones Publicas, asi
como la inversién en inmuebles residenciales, que puede atribuirse funda-
mentalmente a las decisiones de los consumidores. La inversion producti-
va privada representa cerca del 65 % del total de la formacion bruta de ca-
pital fijo, y, aunque ha aumentado esta participacién mas de 10 puntos en
los ultimos 30 afios, también ha mostrado una variabilidad superior a la del
total. El trabajo se centra exclusivamente en las decisiones de inversion
por parte de las empresas, dejando sin analizar aspectos tan importantes
para la acumulacion de capital como son el estudio de las decisiones de
consumo y ahorro por parte de los consumidores, los determinantes de la
inversidn publica y su interaccién con las decisones de inversion privada o
la influencia del proceso de acumulacién de capital humano.

El libro se estructura en dos partes, en funcién del nivel de agrega-
cién de la informacion utilizada. La primera (capitulos 1y Il), que utiliza in-
formacion agregada, presenta, en primer lugar, un analisis descriptivo,
seguido de diversas estimaciones referidas al componente empresarial
de la formacion bruta de capital fijo que permiten, por un lado, conocer
cudles han sido los principales factores explicativos de la evolucion de
la inversion en la economia espafiola y, por otro, conjeturar cual sera la
respuesta de esta variable ante posibles perturbaciones economicas. La se-
gunda parte (capitulos Ill a V), que adopta una aproximacién microeco-
némica y se basa en la utilizacién de informacion individual de empresas
no financieras, permite hacer frente a las principales limitaciones del
enfoque empleado en la primera parte, como consecuencia de no haber
hecho explicita la influencia sobre las decisiones de inversion de la es-
tructura financiera y de la existencia de incertidumbre.

En el capitulo | se analiza la evolucion histérica de la formacién bruta
de capital y tiene como principal aportacién la consideracién de una serie
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trimestral de inversion productiva privada, cuya evolucién se compara
con la del resto de componentes de la inversion. Se comprueba como la
ralentizacion en el crecimiento de dicha serie desde mediados de los
ochenta coincidié con la creciente expansion de la inversion publica y el
desequilibrio financiero de las Administraciones Publicas. EI componente
ciclico de la inversién productiva privada es mas variable que la inversion
total y muestra una elevada correlacién contemporanea con el PIB. Ade-
mas, se constata una mayor similitud ciclica entre los componentes de la
inversién privada, construccion y bienes de equipo, alrededor de los méxi-
mos que de los minimos ciclicos de la actividad econémica.

En el capitulo Il se hace un analisis de los determinantes de la inver-
sién productiva privada en Espafia, utilizando informacién de frecuencia
anual y trimestral; esta Gltima permite una mejor caracterizaciéon del com-
portamiento ciclico de la economia. El capitulo presenta un modelo sen-
cillo, en el que las decisiones de inversidn de las empresas vienen con-
dicionadas por las variables que influyen, por diversas vias, en la
rentabilidad del capital, entre las que cabe destacar la tecnologia con que
cuentan las empresas y los precios del output y de los distintos factores
productivos. La metodologia que se ha empleado para la estimacién de la
ecuacion de inversién es la de cointegracion. La estrategia empirica
adoptada se ha basado en el modelo tedrico para fundamentar las rela-
ciones de largo plazo que se establecen entre los niveles de las varia-
bles, mientras que la dindmica de corto plazo de la inversién se ha dejado
en funcién de distintos retardos de los factores explicativos y de otras
variables que no se derivan directamente del modelo desarrollado.

Algunos de los resultados de estas nuevas estimaciones estan en la
linea de los ya alcanzados con informacién anual por Andrés, Escribano,
Molinas y Taguas (1990). El nivel de produccién no resulta ser una varia-
ble suficiente para explicar ni la evolucién de la rentabilidad esperada ni,
por tanto, la del nivel de inversion corriente. EI componente acelerador de
la demanda de inversion viene dado no solo por el nivel de produccién,
sino también por el grado de utilizacion de la capacidad productiva. Ade-
mas, el coste de uso del capital es un precio relevante para las decisiones
de las empresas, aunque con una elasticidad inferior a la obtenida por An-
drés et al. (1990). Los resultados que aqui se presentan también mues-
tran que hay otros precios relativos, como los de los bienes importados o
el del trabajo, que influyen sobre la evolucién a largo plazo de la inversion.
En el caso particular de los salarios, una variacion positiva de esta varia-
ble contrae el nivel de inversion en el corto plazo, al reducir el resultado
de explotacion de la empresa, pero, en el largo plazo, induce a un efecto
sustitucion de trabajo por capital, al mejorar la eficiencia tecnolégica.

El capitulo se completa, en primer lugar, con una simulacién dinami-
ca de la ecuacion estimada de inversién productiva privada, segun la
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cual queda explicada la mayor parte del crecimiento de esta variable en
la Gltima década por la evolucion de la produccién. Finalmente, se reali-
zan algunos ejercicios de simulacion de diferentes medidas de politica
fiscal y monetaria, asi como de variaciones de los precios relativos. Los
resultados sugieren, en primer lugar, que las politicas macroeconémicas
gue conlleven aumentos del tipo de interés o de los tipos impositivos
tienen un efecto negativo sobre la inversion, que se transmite de forma
retardada. Y, en segundo lugar, que la influencia de dichas politicas a
través del coste del capital es moderada, comparable a los efectos que
ejerce la variacion del precio de otros factores, como el del trabajo o el
de los bienes importados.

La segunda parte del libro adopta un enfoque microeconémico, en el
gue se reconoce el papel determinante que la evolucién de la estructu-
ra financiera desempefia en las decisiones de inversién empresarial.
La fuente de informacién bésica utilizada en los analisis incluidos en esta
segunda parte esta constituida por los datos suministrados por las em-
presas manufactureras privadas que colaboran con la Central de Balan-
ces del Banco de Espafia (CBBE), dada su mayor representatividad den-
tro de esta base de datos. La disponibilidad de datos individuales
—sobre todo, los obtenidos a partir de los estados contables de las em-
presas no financieras— genera algunas ventajas para el andlisis de la in-
versién. En concreto, permite estimar las distintas especificaciones al
mismo nivel de agregacion al que se formulan teéricamente y, ademas,
facilita la consideracion en el analisis de ciertas variables —en especial,
variables financieras—, de las que se carece a nivel agregado. Aunque
los resultados obtenidos hacen referencia al promedio de las empresas
individuales, se han tenido en cuenta los efectos derivados de factores
como el sector productivo y el tamafio de la empresa, y de la situacion ci-
clica de la economia.

En el capitulo 1l se ofrece un analisis descriptivo, en el que se carac-
terizan conjuntamente el proceso inversor y la estructura financiera de
las empresas de la muestra, y en el que se analizan distintos grupos
de empresas, utilizando como criterios de division el tamafio (medido por el
empleo) y el sector de actividad, para poder identificar posibles diferen-
cias entre ellos. Ademas, se presentan los rasgos generales de la evolu-
cion del valor afadido bruto, del empleo y del stock de capital de las em-
presas de la muestra y se analizan diversos aspectos de su estructura
financiera: nivel de endeudamiento, estructura del mismo (tanto en térmi-
nos de plazo como de procedencia de los fondos), situacion de cobertura
y liquidez y, finalmente, coste de la financiacion ajena.

En el conjunto de empresas analizado durante el periodo 1984-1993
observamos marcadas diferencias en la evolucion de las variables reales
y financieras, relacionadas fundamentalmente con el tamafio de la em-
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presa. Las empresas mas pequefas crean empleo e invierten a tasas
significativamente més elevadas que las grandes, aunque también con
una mayor variabilidad. La razén de estas diferencias radica en factores
tanto tecnoldgicos y de organizacion como financieros. A la vez que se
observa en el periodo muestral un proceso de saneamiento financiero,
junto a una mejora de la liquidez y de la solvencia para el promedio de
las empresas, especialmente en las de menor tamafio, se detectan algu-
nos cambios en la estructura de endeudamiento, derivados de la apari-
cion de nuevos instrumentos financieros. Es interesante advertir que este
proceso de saneamiento financiero, en el que ha podido influir el elevado
coste de la financiacién externa en algunos periodos de la muestra, so-
bre todo para las empresas pequefias, no se ha traducido en un proceso
inversor menos intenso gracias a la generacion interna de recursos.

En los capitulos IV y V se pretende valorar la influencia de la posible
existencia de restricciones financieras en las decisiones de inversion, uti-
lizando dos enfoques metodolégicos diferenciados. Esta linea de inves-
tigacién continda los trabajos de Mato (1988) y (1989), que pueden consi-
derarse como los pioneros en Espafa para evaluar la relevancia de la
situacién financiera de la empresa en la adopcion de sus decisiones de
inversion.

En el capitulo IV se comienza ofreciendo una sintesis de los argu-
mentos tedricos que explican como la existencia de informacion asimétri-
ca condiciona la relacién entre las decisiones de inversion y financiacion.
A continuacién, se presentan los resultados de los contrastes de existen-
cia de restricciones de liquidez, realizados tomando como marco tedrico
de referencia un modelo de corte neoclasico en el que se relaja el su-
puesto de mercados de capitales perfectos como forma de justificar la in-
troduccion de variables financieras en la ecuacién de inversion. La hipo-
tesis basica que se quiere contrastar es que la sensibilidad de la
inversién a variables que aproximan la capacidad de generacién interna
de recursos es mayor para aquellos agentes que tienen problemas de in-
formacion asimétrica mas acusados. En los contrastes realizados se han
identificado como empresas a priori restringidas las de menor tamafio y
las que carecen de participacion de entidades de crédito en su capital
social. Los resultados sugieren que la capacidad de generacién interna
de recursos constituye el determinante fundamental para las decisiones de
inversiéon de las empresas pequefias o de las no participadas por entida-
des de crédito —grupos, a priori, restringidos financieramente—. Por el
contrario, para las empresas de mayor tamafio o para las participadas
por entidades de crédito —submuestras de empresas que, presumible-
mente, cuentan con un acceso mas facil a la financiacién ajena—, el
efecto acelerador y el coste de la financiacién aparecen como condicio-
nantes basicos de su inversion.
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Con un enfoque alternativo, en el capitulo V se evalla el papel de las
restricciones financieras en las decisiones de inversion, utilizando como
base la relacion existente entre la inversion en dos periodos consecuti-
vos que se deriva de las condiciones del problema de optimizacién de la
empresa. En primer lugar, se presenta un modelo neoclasico estructural
de la demanda de inversion, en un contexto de incertidumbre, que tiene
en cuenta la existencia de costes de ajuste y de competencia imperfecta en
el mercado de bienes. Bajo el supuesto de expectativas racionales, el
modelo es rechazado estadisticamente por la correlacion existente entre
el término de error del modelo y variables que representan a la estructura
financiera de la empresa. Alternativamente, se contempla un modelo en
el que se incorpora una funcion de oferta de crédito dependiente de ca-
racteristicas observables de la empresa, como forma de introducir la
existencia de informacidén asimétrica entre los oferentes y demandantes
de crédito. EI modelo ampliado se acepta estadisticamente, lo que es
consecuente con la existencia de informacion asimétrica en el mercado
de crédito, en el que colateral y nivel de endeudamiento determinan con-
juntamente una prima en el coste de la financiacion ajena para cubrir el
riesgo de la inversion. Por Gltimo, se obtiene que esta prima es significa-
tivamente mayor para las empresas de menor tamafio, al enfrentarse es-
tas a una funcion de oferta de crédito creciente y convexa en su endeu-
damiento neto.
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ANALISIS DESCRIPTIVO DE LA INVERSION AGREGADA

Nuestra intencién en este capitulo es proporcionar una panoramica del
comportamiento y de la evolucién de la formacién bruta de capital fijo (FBKF)
en Espafa, desde una perspectiva agregada. La novedad de este estudio,
frente a otros realizados con anterioridad en Espafia (1), reside en la utili-
zacion de informacion trimestral para caracterizar dicho comportamiento,
lo que permite aproximar mejor la evolucién ciclica de la economia. En la
primera seccioén se introducen las fuentes estadisticas basicas que reco-
gen la evolucién de este componente de la demanda. Este apartado per-
mitird definir la inversiéon productiva privada (IPP), el componente de la
FBKF ligado a las decisiones empresariales y cuyos determinantes se
modelizan en el siguiente capitulo. En la segunda seccién se describen
algunas de las caracteristicas béasicas de la FBKF, tanto de forma agrega-
da como desagregando por tipo de productos y de agentes. Se analiza
su relevancia dentro de la demanda agregada y su evolucion en las ulti-
mas décadas, comparando su comportamiento con el observado en
otros paises desarrollados. Posteriormente, se analiza su importancia en
la formacién de los equilibrios macroeconémicos y sectoriales de la eco-
nomia. Por Ultimo, se hace un repaso de sus propiedades ciclicas, dado
el interés de este aspecto para el disefio de las politicas macroeconémi-
cas, comparandolas, de nuevo, con las de otros paises industrializados.

I.1. Las fuentes estadisticas

Desde la Optica del andlisis econdémico global, el estudio de la forma-
cién bruta de capital fijo debe llevarse a cabo en un marco completo e in-

(1) Uno de los primeros trabajos en los que se analizaba algun aspecto de la FBKF
en Espafia fue el de Mauledn (1986). En Andrés et al. (1990), en el contexto del modelo
MOISEES, también se estudié con profundidad el comportamiento de la inversioén agregada
en Espafia. Posteriormente, otros trabajos como el de Espasa y Senra (1993) o Esteve y
Tamarit (1994) aportaron més evidencia sobre este particular.
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tegrado. Este marco de referencia lo proporcionan las Cuentas Naciona-
les, elaboradas por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), que al pre-
sentar una normalizacion entre paises posibilitan la realizacion de com-
paraciones sobre una base homogénea.

En el esquema I.1 se presentan las principales identidades de
la Contabilidad Nacional (CN) relacionadas con la FBKF. En la identi-
dad [l.1] comprobamos como la FBK es uno de los componentes basicos
de la demanda agregada, junto con el consumo privado (CPR) y publico
(CPU) y con las exportaciones netas [diferencia entre exportaciones (X)
e importaciones (M)].

A su vez, la formacion bruta de capital viene dada por la suma de la
FBKF y la variacién de existencias (VE), expresion [I.2]. La Contabilidad
Nacional define la FBKF como el valor de los bienes duraderos, destina-
dos a fines no militares, adquiridos por unidades de produccién residentes
con el fin de utilizarlos durante mas de un afio en sus procesos de pro-
duccién, incluyendo el valor de los servicios incorporados a los mismos.

A partir de esta definicion, la Contabilidad Nacional clasifica los si-
guientes productos en los que se materializa la FBKF:

1. Productos de la agricultura, silvicultura y pesca.
Productos metalUrgicos y maquinaria.

Medios de transporte.

Inmuebles residenciales.

Otras construcciones.

Otros productos.

o gk wN

Estos componentes se calculan en pesetas constantes (es decir, ais-
lando el componente de cantidades) y en pesetas corrientes, y estan
disponibles con periodicidad anual. En las siguientes secciones se anali-
zaran solo dos tipos de inversién, atendiendo a los productos que lo
componen [1.3]: la construccién, FBKFC (grupos 4 y 5) y los bienes de
equipo, FBKFEQ (resto de grupos).

En el marco de la CN, también se puede obtener informacién sobre
la formacion bruta de capital fijo desde la perspectiva de los agentes que la
realizan. Esta desagregacion [1.4] se considera mas adecuada cuando se
pretende modelizar las decisiones de gasto de los individuos. Acudiendo
a las cuentas de los sectores institucionales —en patrticular, a la cuenta
de capital—, la formacién bruta de capital fijo se puede desagregar
en (2): realizada por familias (IF), realizada por empresas (IE) y realizada
por el sector publico (IP).

(2) Esta desagregacion solo esta disponible en pesetas corrientes y periodicidad
anual.
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ESQUEMA 1.1
ALGUNAS IDENTIDADES CONTABLES DE LA INVERSION

La formacion bruta de capital (FBK) en la Contabilidad Nacional

PIB ° Consumo privado (CPR) + Consumo publico (CPU) + Formacion
bruta de capital (FBK) + Exportaciones netas (X — M) [1.1]

FBK ° Formacion bruta de capital fijo (FBKF) + Variacion de existencias
(VE) [1.2]

FBKF ° FBKF en construccién (FBKFC) + FBKF en bienes de equipo
(FBKFEQ) [1.3]

FBKF ° Inversion de las familias (IF) + Inversion de las empresas (IE) +
+ Inversion del sector publico (IP) [1-4]
Definicion de inversion productiva privada (IPP)
IPP  ° FBKF — Inversién interna residencial (IIR) — Inversion del sector
publico (IP) [1.5]
La formacion bruta de capital fijo (FBKF) y los equilibrios macroeconémicos
Renta nacional (YN) © PIB - Impuestos indirectos (TI) [1.6]
Renta disponible (YD) °© YN — Impuestos directos (TD) [1.7]
haciendo uso de las relaciones anteriores (y omitiendo VE):
(PIB=TI=TD - CPR—IIR = IPP) + (Tl + TD = CPU — IP) © (X — M)
0 una expresion equivalente:

(YD — CPR - IIR — IPP) + (Impuestos — Gasto publico) © (X — M) [1.8]

I.1.1. Una serie de inversion productiva privada (IPP)

Siguiendo algunos estudios desarrollados en la literatura sobre inver-
sién (3), en este trabajo se construye una serie especifica de FBKF —la
IPP—, que combina las dos clasificaciones anteriormente mencionadas [l.5].
Para ello se decidi6 asignar la totalidad de la inversidn interna residencial
(IIR) a las familias, ya que esta representa mas del 90 % de la formacion
bruta de capital fijo realizada por familias e instituciones privadas sin fi-
nes de lucro. La ventaja de una serie de inversion productiva privada
es que incorpora no solo la formacion bruta de capital fijo de las empresas
gue la Contabilidad Nacional incluye dentro de ese sector institucional,
sino también la de los empresarios individuales que, en cambio, formaria
parte de la inversién de las familias. Asi, atendiendo a los productos que
engloba, Unicamente excluye los inmuebles residenciales y, atendiendo

(3) En particular, el primero que introdujo esta definicion, en el caso espafiol, fue el de
Andrés et al. (1990).
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a los sectores institucionales que representa, incluye tanto empresas fi-
nancieras como no financieras, publicas y privadas, independientemente
de su estatus juridico (4). Como ya se apunt6 previamente, la desagre-
gacién de la formacion bruta de capital fijo por sectores institucionales
solo esta disponible en pesetas corrientes y frecuencia anual, por lo que,
para obtener estas magnitudes en pesetas constantes, se estimé un de-
flactor para la inversiéon publica como una media ponderada de los
deflactores de la inversion en otras construcciones y de la inversion
en bienes de equipo (5); dado que la inversién interna residencial si se
calcula en pesetas constantes en el marco de las Cuentas Nacionales, la
IPP se obtuvo restando la inversion puablica y la inversién interna residen-
cial a la FBKF, todas ellas en pesetas constantes.

Desde hace unos afios el INE ha comenzado a publicar series tri-
mestrales para la formacion bruta de capital fijo, desagregando uni-
camente entre construccion y bienes de equipo tanto a pesetas constan-
tes como corrientes. Ello ha exigido una estrategia distinta para obtener la
serie de inversion productiva con periodicidad trimestral. Fue necesario
calcular series trimestrales de inversion por agentes, tarea que se realizo
siguiendo, en la medida de lo posible, la metodologia utilizada por el INE.
Asi, se aplicé el método de interpolacion Chow-Lin a las series anuales
de inversion productiva privada, de inversion publica y de inversion interna
residencial, ajustandolas para que su suma en cada trimestre coincidiera
con la FBKF trimestral que proporciona el INE. El indicador de interpola-
cion para la inversion productiva privada se construyé como una media
ponderada de las series trimestrales de inversion en bienes de equipo y
de inversion en construccion elaboradas por el INE. Las ponderaciones se
calcularon de forma que existiera la mayor afinidad posible entre tal in-
dicador y la serie de IPP de frecuencia anual. Para la IP se elaboré un
indicador a partir de la inversién puablica del Estado, que proporciona la
Intervencion General de la Administracion del Estado (IGAE), y de la licita-
cion publica de otras Administraciones Publicas, que proporciona la Aso-
ciacion de Empresas Constructoras de Ambito Nacional (SEOPAN). Este
indicador fue suavizado con el programa TRAMO (6). Por Ultimo, el indica-
dor seleccionado para la IR fue la estadistica de viviendas en construccién
gue proporciona el INE debidamente suavizada. Los indicadores para los
deflactores trimestrales de estas series se construyeron a partir de las
series de deflactores trimestrales de FBKF elaboradas por el INE, excep-

(4) Las principales discrepancias de esta serie agregada con las series de inversiéon
que se utilizan en el analisis empresarial de los capitulos Ill a V son dos. En primer lugar,
en dichos capitulos no se incluyen las empresas publicas, y, en segundo lugar, se conside-
ran Unicamente empresas pertenecientes a las ramas manufactureras.

(5) Las ponderaciones fueron 0,8 para la inversion en otras construcciones y 0,2 para
la inversién en bienes de equipo.

(6) Veéase Gomez y Maravall (1996).
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to en el caso de la IIR, para la que se utilizé el indicador de coste de la
construccion residencial que proporciona la SEOPAN.

I.2. La FBKF en Espafia en el periodo 1964-1995

En esta seccién se lleva a cabo un analisis descriptivo-estadistico
de las series de formacién bruta de capital fijo elaboradas previamente,
asi como de las relaciones contables que se desprenden del marco de las
cuentas nacionales. Para ello, en el primer apartado se describen
las principales propiedades de las series obtenidas, comparandose con las
de otros paises industrializados. En el segundo se estudian los equili-
brios macroecondmicos y sectoriales que se derivan de la Contabilidad
Nacional y en el tercer apartado estudiamos el comportamiento ciclico de la
formacion bruta de capital fijo, comparandolo, de nuevo, con el de otros
paises de nuestro entorno.

I.2.1. Analisis descriptivo de la FBKF. Comparacién internacional

La formacidn bruta de capital fijo de la economia espafiola ha repre-
sentado, en la media del periodo muestral considerado, alrededor del 22 %
del producto interior bruto (PIB), en términos reales, aunque, como se pue-
de apreciar en el gréafico I.1.A, su peso ha fluctuado considerablemente, en
funcion de la posicidn ciclica de la economia. El peso maximo (26 %) lo
alcanzé en 1974, justo antes de que se produjera el primer shock en los
precios del petrdleo, y el minimo (18 %) en 1984, coincidiendo con la ma-
yor crisis industrial reciente. En general, ha tendido a aumentar su impor-
tancia en las fases expansivas y a reducirla en los periodos recesivos, lo
cual sugiere que la FBKF presenta una correlacion positiva con la actividad
y es mucho mas variable que el resto de componentes de la demanda.

Atendiendo a la desagregacién por productos, la inversién en construc-
cion es el principal componente, representando alrededor de dos tercios de
la inversién total. La inversion en bienes de equipo presenta un rango
de variacion mayor, ganando importancia relativa en las fases expansivas de
la economia y perdiéndola en las recesivas (véase gréfico 1.1.B). En cuan-
to a la desagregacién por agentes, el componente mayoritario es la inver-
sioén productiva privada (alrededor del 60 %), mientras que la inversion in-
terna residencial y la inversién publica tienen un peso semejante en la
actualidad, aunque lo han alcanzado por unas sendas muy dispares, ya
gue mientras la IR ha perdido importancia de forma continuada, como
consecuencia de la progresiva configuracion de un amplio stock de vivien-
das, la IP la ha ganado, especialmente a partir de 1982, tanto como resul-
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tado del giro en la politica presupuestaria, que hacia recaer sobre este
componente del gasto del sector publico el peso de la contencién presu-
puestaria, como de la necesidad de dotar de infraestructuras al pais. Por
su parte, la IPP representa un porcentaje bastante estable del total desde
mediados de los afios setenta (véase grafico I.1.C).

En la evolucidn de la FBKF a lo largo del periodo 1964-1995 (véanse
graficos 1.2.A, 1.2.B y 1.2.C) se pueden distinguir cuatro etapas claramen-
te diferenciadas, que son comunes a otros componentes del PIB y a las
distintas desagregaciones propuestas para la inversion, con la excepcion
de la realizada por el sector publico, que solo en los ultimos afios comenzo
a evolucionar en sintonia con el resto.

El primer periodo, que abarca la década comprendida entre 1965 y
1974, se caracterizd por un elevado dinamismo de la inversion, que al-
canzo un crecimiento medio real cercano al 9 % (véase cuadro |.1.A).
Por tipos de productos, la variacion media de la inversion en equipo su-
peré en mas de un punto a la inversién en construccion. Estas diferen-
cias son mucho mas significativas cuando se desagrega por agentes, ya
que la inversién productiva privada superd en cinco puntos a la inversion
publica y a la inversién residencial. Este periodo coincidié con la fase de
apertura de la economia espafola, que llevé a una notable moderniza-
cion y ampliacion del aparato productivo.

En la segunda etapa, que comienza en 1975 y finaliza a mediados de
los afios ochenta, la FBKF moderé apreciablemente su dinamismo, expe-
rimentando una reduccién real en promedio. Este periodo de crisis fue el
resultado de los sucesivos shocks en los precios de la energia y otras
materias primas, de las cuales Espafia era muy dependiente, y de la pos-
terior ralentizacion de las economias occidentales, que indujo a un retrai-
miento del comercio mundial. Tal disminucion fue algo mayor en la inver-
sién en construccion que en la de bienes de equipo, y en la inversién
interna residencial que en la inversion productiva privada. En este Gltimo
caso, no solo la reposicién del capital productivo era escasa, sino que,
ademas, los cambios tecnoldgicos asociados al encarecimiento de la
energia condujeron a la obsolescencia de buena parte del mismo. La in-
version publica experimentd un cierto aumento, aunque, en su evolucion,
deben distinguirse dos subetapas divididas por el afio 1982, en el que la
inversion publica comenz6 a determinarse de forma auténoma sin aten-
der a la necesidad de consolidacion presupuestaria, habida cuenta de la
atonia de la actividad y de la escasa dotacién de infraestructuras del
pais. Tal cambio de orientacion en la politica presupuestaria ya se habia
recogido en la firma de los Pactos de la Moncloa.

En la segunda mitad de los afios ochenta, la FBKF retomé un eleva-
do ritmo de crecimiento, que, incluso, fue mas intenso que en la primera
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GRAFICO I.1 GRAFICO .2

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO FORMACION BRUTA
EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DE CAPITAL FIJO
Total y por componentes Tasas de crecimiento

Fuentes: INE y Banco de Espafia. Fuentes: INE y Banco de Espafia.
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etapa. Por tipos de productos, la inversion en bienes de equipo volvié a
superar en casi dos puntos el crecimiento de la inversidn en construc-
cion. Al desagregar por agentes, se puede observar como mientras que
IPP e IIR mantuvieron un ritmo de crecimiento medio similar al observa-
do en la primera etapa, la inversién publica alcanz6 casi el 16 %. Tras
esta expansion de la inversion publica se encuentra la autonomia finan-
ciera alcanzada por las administraciones periféricas y la necesidad de
provisién de infraestructuras, en particular aquellas relacionadas con los
acontecimientos del afio 1992, contando con el apoyo de la financiacion
comunitaria. En el caso de la IPP, este periodo expansivo coincidié con
la necesidad de renovar un aparato productivo bastante deteriorado y en-
vejecido que, ademas, debia operar en un entorno mas competitivo; ob-
viamente, la entrada de capital extranjero facilité este proceso. La inver-
sion residencial se vio estimulada tanto por el crecimiento de la renta de
las familias y el optimismo generalizado en que se enmarcd como por la
considerable revalorizacién de la propiedad inmobiliaria, cuya rentabili-
dad fue muy elevada, atrayendo todo tipo de capitales.

La dltima etapa (1991-1995) volvi a caracterizarse por una contraccion
de la inversion, que, si bien, en determinados afios, fue mas intensa que la
de finales de los setenta y principios de los ochenta mostré una persistencia
mucho menor. De hecho, la inversiébn en construccién registré un ligero
aumento en promedio. Por tipo de agente, el ajuste mas drastico se pro-
dujo en la inversion publica, que, segun estos datos, fue mas acusado en
su componente de equipo que en el de construccion (probablemente de-
bido a que esta Ultima se financia conjuntamente con la Union Europea).
La necesidad de reduccion del déficit publico, asociada al cumplimiento
de los requisitos de entrada en la Unién Monetaria Europea, volvié a de-
terminar que la inversién publica se convirtiera en la partida de ajuste en
la consolidacién presupuestaria. La inversion en viviendas experimento
solo una moderada disminucion, debida a las diversas actuaciones de
promocion llevadas a cabo por las Administraciones Publicas, encamina-
das a favorecer el acceso a la vivienda de grupos de poblaciéon que se
habian visto excluidos de este mercado, como consecuencia del notable
encarecimiento de sus precios en la anterior etapa expansiva.

Como cabria esperar, el proceso inversor espafiol se asemeja al ob-
servado en otros paises europeos. En términos de su peso en el PIB, Espa-
fia es uno de los paises europeos (conjuntamente con Francia) que mayores
recursos dedica a la formacion bruta de capital fijo, siendo este porcen-
taje cinco puntos superior al de Estados Unidos, aunque casi ocho puntos
inferior al de Japén. Como se puede comprobar en los graficos 1.3.A'y
1.3.B, esta ratio evolucioné de forma muy distinta en los paises conside-
rados, debido al efecto de los shocks en los precios energéticos. En par-
ticular, en Espafa las sucesivas elevaciones de los precios del petréleo
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GRAFICO 1.3

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
COMPARACION INTERNACIONAL DE LA PARTICIPACION EN EL PIB

Ver grafico 1.3

Fuentes: INE, EUROSTAT y Banco de Espafia.

tuvieron un impacto especialmente acusado, debido a la forma en que
fueron absorbidos inicialmente, no siendo extrafio, en consecuencia, que
la recuperacion de la segunda mitad de los afios ochenta fuera, asimismo,
mayor (también, a causa del fuerte aumento de la inversién publica, de la
necesidad de producir en un entorno mas competitivo y de la entrada de
capital extranjero). Posteriormente, el peso medio de la inversion espa-
flola sobre el PIB se ha mantenido por encima del resto de los principales
paises europeos.

En el cuadro 1.1.B se han calculado las tasas de crecimiento medias
de la formacién bruta de capital fijo para este grupo de paises en los ulti-
mos veinticinco afios. En el periodo muestral considerado, el primer he-
cho destacable es que los paises mas desarrollados no pertenecientes a
la Unién Europea (UE) han registrado un crecimiento medio de la inver-
sibn muy superior, situandose Espafia en una situacion intermedia entre am-
bos grupos de paises, sin alcanzar a aquellos pero superando amplia-
mente a estos. En cada uno de los diferentes quinquenios en que se ha
agrupado el periodo muestral cabe destacar que los paises no pertene-
cientes a la UE nunca han experimentado tasas de variacion medias ne-
gativas de la inversiéon (excepto en la primera parte de los afios noventa,
en Japon). Esto podria ser indicativo de la menor flexibilidad en cuanto al
ajuste de otros factores productivos de que disfrutan las economias eu-
ropeas, entre las que Espafia apareceria como su principal exponente, lo
que obligaria a un mayor ajuste de la acumulacién de capital. No obstante,
el distinto grado de dependencia de las materias primas importadas tam-
bién debe estar desempefiando un papel muy relevante. En patrticular,
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merece la pena destacar como en todos estos paises el primer shock en
los precios del petréleo se dejo notar con fuerza, produciéndose un ajuste
relativamente rapido en los afios posteriores, mientras que en Espafia el
ajuste se prolongd hasta la segunda mitad de los afios setenta, viéndose
reforzado por el segundo gran aumento de los precios energéticos. El
aumento de la inversion en Espafia en la segunda mitad de los afios
ochenta no parece haber tenido parangén, y la posterior disminucién
también fue mucho menor en valor absoluto que la observada en el resto
de paises europeos, excepto en Alemania, como consecuencia de la reu-
nificacion.

[.2.2. El papel de la FBKF en los equilibrios macroecondmicos

La importancia de la FBKF en los equilibrios macroeconémicos se
puede establecer con ayuda de la expresion [1.8] del esquema .1, en la que
se han omitido todo tipo de transferencias. El primer paréntesis recoge lo
gue se conoce como capacidad o necesidad de financiacion del sector
privado (ahorro del sector privado, YD — CPR, menos inversion); el se-
gundo, el superdvit publico (ingresos, T, menos gastos, CPU + IP); y el
tercero, el superavit de la balanza por cuenta corriente. Tal identidad
pone de manifiesto que si la inversion privada excede al ahorro privado,
entonces, o bien el sector publico presenta un superavit, o bien existe un
déficit exterior, o se producen ambas circunstancias simultdneamente.
De la misma forma, un aumento de la inversién publica que no venga
acompafiado de un aumento de impuestos, o bien se complementa con
una mayor capacidad de financiacion del sector privado, o bien con un
mayor déficit exterior, o con ambos a la vez. Obviamente, el andlisis eco-
némico no puede quedarse en esta pura identidad contable, sino que debe
analizar las causas y las consecuencias del desequilibrio observado.

Siguiendo a Zabalza (1997), el comportamiento de estas magnitudes
en el periodo muestral considerado en este trabajo se va a analizar con
ayuda del cuadro 1.2. En este cuadro se ha calculado la capacidad o ne-
cesidad de financiacién del sector privado y del sector publico como dife-
rencia entre el ahorro bruto del sector y su formacién bruta de capital fijo,
todo ello en porcentaje respecto al PIB. Segun la expresion [1.8], la suma
de estas dos magnitudes deberia ser igual a la capacidad o necesidad de
financiacion (7) del conjunto de la nacién; es decir, del desequilibrio
en los flujos entre Espafia y el resto del mundo.

(7) En realidad, el ahorro bruto que se esté calculando en este cuadro no se corres-
ponde exactamente con el que obtiene la Contabilidad Nacional, ya que incluye ciertas par-
tidas, como son la adquisicion neta de terrenos o las transferencias netas de capital, que en
las Cuentas Nacionales aparecen en la cuenta de capital.
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CUADRO 1.2

LOS DESEQUILIBRIOS SECTORIALES
Porcentajes respecto al PIB

1966- 1966-  1971- 1976- 1981- 1986-  1991-
1995 1970 1975 1980 1985 1990 1995

Sector privado

Ahorrobruto............... 21,46 20,90 2257 20,98 21,92 2093 2149
Formacion bruta de capital

fllo.. ..o 20,04 23,01 23,26 20,93 17,62 18,36 17,08
Capacidad o necesidad

de financiacion ........... 1,42 -2,12 -0,69 0,05 431 2,57 4,41

Sector publico

Ahorrobruto............... 0,52 3,05 2,82 0,74 -235 0,31 -1,46
Formacion bruta de capital

fijlo.. .o 3,02 257 262 209 282 394 4,08
Capacidad o necesidad

de financiaciéon ........... -2,50 049 020 -135 -517 -3,63 -555

Capacidad o necesidad de
financiacion de la naci6on .. -1,08 -1,63 -0,48 -1,30 -0,87 -1,06 -1,14

Como se puede comprobar en la primera columna de este cuadro, en
el periodo muestral considerado la nacién ha tendido a endeudarse con el
resto del mundo, como consecuencia de que el exceso de recursos ge-
nerados por el sector privado se mostré insuficiente para financiar los re-
guerimientos del sector publico. La consiguiente apelacién a la financia-
cién exterior, que ha sido una constante en cada uno de los subperiodos
en los que se ha dividido la muestra, no ha mostrado una tendencia cre-
ciente a lo largo del tiempo, sino que ha tendido a oscilar en funcién de la
posicioén ciclica de la economia, aumentando en los periodos de expan-
sion de la actividad y reduciéndose en los periodos recesivos, excepto
en la década de los setenta. La estabilidad de la posicion financiera de la
nacion ha venido marcada por una mayor capacidad de generacion de
recursos por parte del sector privado y por una tendencia creciente mas
acusada en la absorcion de fondos por el sector publico, dentro de un
marco de oscilaciones ciclicas de signo contrario. La diferencia mas im-
portante entre el periodo expansivo de la parte final de los afios sesenta
y principios de los setenta y la siguiente fase expansiva de la segunda
mitad de los afios ochenta fue que, en este segundo caso, las cuentas
publicas nunca mostraron superavit.

La mejora de la posicion financiera del sector privado no fue conse-
cuencia tanto de que su ahorro aumentara en porcentaje del PIB como de
la progresiva pérdida de importancia de su formacion bruta de capital fijo,
lo opuesto de lo que ocurrié con la inversidn publica, sobre todo a partir
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de comienzos de la década de los ochenta. En cambio, el ahorro bruto
del sector publico mostré un deterioro considerable en esas mismas fe-
chas, probablemente como resultado del aumento del gasto publico aso-
ciado al estado del bienestar.

1.2.3. El comportamiento ciclico de la FBKF. Comparacion internacional

Aunqgue en los apartados precedentes se avanzaban algunas de las
propiedades ciclicas de la FBKF y de sus componentes, para obtener
una vision mas cercana del comportamiento ciclico de la FBKF, las se-
ries en frecuencia trimestral se han filtrado con el método de Hodrick-
Prescott, ya tradicional en la literatura. Una vez aislado el componente
ciclico, se han calculado una serie de estadisticos descriptivos, sintetiza-
dos en el cuadro 1.3.A, que permiten caracterizar estas magnitudes. En la
primera columna de este cuadro se ha obtenido la variabilidad ciclica re-
lativa de la FBKF y de cada uno de sus componentes respecto al PIB; en
las restantes columnas se han representado las correlaciones cruzadas
de esas variables desfasadas o adelantadas, también respecto al PIB.

Como ya se apreciaba en los graficos anteriores, tanto la FBKF como
sus componentes presentan una variabilidad tres veces superior, al me-
nos, a la del PIB. Por tipos de productos, la variabilidad relativa de la in-
version en bienes de equipo esta mas de dos puntos por encima de la de
la inversion en construccidn. Este resultado es relativamente sorprenden-
te, ya que la construccion se caracteriza por tener una vida Gtil mas dila-
tada que la de los bienes de equipo. Utilizando modelos tedricos simples,
se puede demostrar que la varianza ciclica de los componentes de la in-
version en relacion con la del PIB debe presentar una razén inversa con
la depreciacion del propio bien de inversion. La justificacién del resultado
obtenido en este trabajo puede basarse en dos argumentos: por un lado,
tanto en la inversion en bienes de equipo como en la inversién en cons-
truccion se estan solapando decisiones de empresas, de familias y del
sector publico que, obviamente, no tienen por qué responder a las mis-
mas motivaciones; por otro lado, este resultado puede deberse a una
cuestion puramente contable, ya que, en el caso de la construccién, en
cada periodo solo se tiene en cuenta el valor de lo edificado y no el valor
de la edificacion en el momento de iniciarse.

Por tipo de agente, el componente que presenta mayor variabilidad
es la inversion puablica, seguida de la inversion productiva privada y de la
inversion residencial (8). La mayor varianza de la inversién publica se
justifica tanto por su uso discrecional como herramienta de la politica

(8) Lainversion interna residencial se contabiliza de forma similar al total de la cons-
truccion.
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GRAFICO 1.4

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
COMPORTAMIENTO CICLICO (a)

Ver grafico 1.4

(a) Desviaciones respecto al componente tendencial (obtenido con el método de Hodrick-Prescott).

econémica como por el cambio estructural que se produjo en esta varia-
ble, resultado de la nueva orientacion de la politica presupuestaria.
Asimismo, el componente inversor de las empresas es mas variable que
el de las familias, debido a los efectos intertemporales que tienen los
shocks tecnoldgicos sobre la decisién conjunta ocio-consumo.

Siguiendo la terminologia tradicional, se califica a una variable como
prociclica, si presenta, mayoritariamente, correlaciones positivas con el
PIB; aciclica, si tales correlaciones son préximas a cero en valor absoluto
(inferior a 0,2), y contraciclica, si las correlaciones son negativas. Asimis-
mo, la prociclicidad o contraciclicidad se considera fuerte si la correlacion
es superior a 0,8 en valor absoluto, y débil, si esta situada entre 0,2y 0,4
también en valor absoluto. Como se puede comprobar en el cuadro 1.3.A,
tanto la FBKF como sus componentes, excepto la inversién publica, son
fuertemente prociclicas y se mueven en fase con el ciclo (en el caso de in-
version interna residencial quizas se adelante algun periodo). La inversién
publica es esencialmente aciclica, lo cual genera dudas sobre su utiliza-
cion en el pasado como una herramienta de politica econémica que con-
trarrestase el ciclo econémico. Estos resultados también ponen de mani-
fiesto que la construccion no parece haber actuado como locomotora del
comportamiento ciclico de la economia en Espafia, con la excepcion de las
decisiones de las familias, que se adelantan ligeramente al ciclo.

En los gréficos 1.4-1.6 se ha reflejado el comportamiento de estas va-
riables en un entorno de los minimos y maximos ciclicos de la economia
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GRAFICO 1.5

INVERSION EN BIENES DE EQUIPO Y CONSTRUCCION
COMPORTAMIENTO CICLICO (a)

(a) Desviaciones respecto al componente tendencial (obtenido con el método de Hodrick-Prescott).

espafiola. Las fechas de los minimos ciclicos fueron cuatro: 1971.1,
1981.1, 1986.11 y 1993.11I, y las de los maximos ciclicos tres: 1974.11,
1983.111, y 1990.1l. Como cabria esperar, estos graficos no presentan un
patron especialmente nitido, aunque, con la excepcién de la inversién
publica, si parecen existir algunas regularidades: los maximos ciclicos se
alcanzan mas en fase que los minimos ciclicos, sobre los que parece
existir una mayor dispersion; la inversion en bienes de equipo alcanza
los minimos y los maximos mas rapidamente que el resto de los compo-
nentes de la inversion. El caso de la inversion publica es mas peculiar,
ya que parece comportarse de forma prociclica en las fases expansivas y
contraciclicamente en las fases recesivas, excepto en la Ultima de ellas.
Esto implica que la inversion publica se ha utilizado en Espafia como ate-

30



GRAFICO 1.6

INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA, INTERNA RESIDENCIAL Y PUBLICA
COMPORTAMIENTO CICLICO (a)

(a) Desviaciones respecto al componente tendencial (obtenido con el método de Hodrick-Prescott).
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GRAFICO I.7

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
COMPORTAMIENTO CICLICO (a)

(a) Desviaciones respecto al componente tendencial (obtenido con el método de Hodrick-Prescott).

nuadora de los ciclos bajistas (bien anticipAndose al minimo o retrasan-
dose) y como acentuadora o prolongadora de las fases expansivas. Esto
es lo que explica la aciclicidad de la misma en el conjunto del periodo
muestral considerado.

Para comparar el comportamiento ciclico de la formacién bruta de ca-
pital fijo en Espafia con el de otros paises desarrollados se ha realizado
un ejercicio similar al de los parrafos precedentes. Una vez que las se-
ries fueron corregidas de su tendencia se calcularon los estadisticos des-
criptivos que aparecen en el cuadro 1.3.B. El primer hecho que merece la
pena destacarse es la mayor variabilidad relativa del componente ciclico
de la FBKF en Espafia, y esto no parece deberse a la reducida variabili-
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dad del PIB, ya que en el caso francés esta es, incluso, menor. En todos
los paises esta variable es fuertemente prociclica (excepto en Canada,
que presenta unas correlaciones mucho méas bajas) y se mueve en fase
con el ciclo (quizés con la excepcion de Italia, para la que se aprecia un
retraso algun trimestre). En general, estas correlaciones son mucho mas
bajas en los paises europeos que en Japon o Estados Unidos.

En el grafico 1.7 se ha tratado de mostrar como la FBKF alcanza los
minimos y méximos ciclicos en cada uno de los paises. Para ello, una
vez determinadas las fechas en que estos ocurren (que difieren entre
paises), se ha obtenido para cada pais la media simple de los procesos
individuales de aproximacién y alejamiento de los minimos y los méxi-
mos. Como puede apreciarse, en la mayoria de paises tanto los maximos
como los minimos ciclicos se sitlan en el mismo trimestre en el que el
PIB registra su mayor desviacion en valor absoluto respecto de su ten-
dencia. Los casos particulares son el Reino Unido, donde tanto los mini-
mos como los maximos se alcanzan con un trimestre de retraso, y Espa-
fia, donde ambos se adelantan un periodo. Ademas, en Espafia se
observa una clara asimetria en el proceso de acercamiento y alejamiento
de los minimos y maximos que no parece ser compartida por el resto de
paises: minimos y maximos se alcanzan después de prolongados perio-
dos de desviaciones negativas y positivas, respectivamente, de su nivel
tendencial, y, una vez alcanzados, la recuperacion o entrada en recesion
es mucho mas rapida. Esto podria deberse a la actuacion del sector pu-
blico como elemento acentuador de los ciclos en vez de ejercer el papel
contraciclico que le atribuye la teoria econémica.

1.3. Conclusiones

En este capitulo hemos intentado resaltar la importancia de analizar
la evolucion de la inversion en Espafa, dada su estrecha relacion tanto
con el crecimiento agregado de la economia como con su comportamien-
to ciclico. El mayor crecimiento econémico de Espafia respecto a otros
paises occidentales, desde 1964, esta muy ligado a la aportacion soste-
nida de la formacion bruta de capital fijo, aunque su composicién escon-
de un comportamiento mucho mas errético de la inversién publica y una
paulatina disminucién de la proporcion de inversion residencial.

El trabajo ha abordado la construccion y el andlisis de una serie his-
térica trimestral de inversién productiva privada y, por tanto, permite es-
tudiar de forma aislada las decisiones de inversion por parte de las em-
presas. Se comprueba cémo la ralentizacién en el crecimiento de esta
variable desde mediados de los afios ochenta coincide con la expansién
en el crecimiento de la inversion publica y el desequilibrio financiero del
sector publico.

33



A través del andlisis ciclico de la inversién se constata una mayor va-
riabilidad relativa en Espafia, debida fundamentalmente a la inversion pu-
blica y a la inversion productiva privada. La inversion publica, ademas de
ser el componente con mayor varianza, se ha comportado de forma aci-
clica con respecto a las distintas fases expansivas y recesivas de la eco-
nomia. En cuanto a la inversion productiva privada se constata su eleva-
da prociclicidad, asi como la mayor similitud en la evolucién de sus
componentes, construccidn y bienes de equipo, alrededor de los maxi-
mos y de los minimos en la actividad econémica.
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DETERMINANTES DE LA INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

El objetivo que perseguimos en este capitulo es la estimacion de
ecuaciones de comportamiento para uno de los componentes de la for-
macion bruta de capital fijo de la economia espafiola: la IPP (1), que se
considera el componente mas representativo de las decisiones de inver-
sién de las empresas. La metodologia utilizada es la de cointegracion,
habiéndose tomado como base para la especificacion del largo plazo
(esto es, las relaciones entre los niveles de las variables relevantes) un
modelo tedrico de demanda de inversion empresarial que se desarrolla
en el primer punto de este capitulo. En cambio, en el componente de cor-
to plazo de la ecuacién —aquel que recoge las relaciones entre las trans-
formaciones estacionarias de las variables—, los factores explicativos
aparecen con diversos retardos e, incluso, se afiaden otros no directa-
mente derivados del modelo tedérico. Esta estrategia se corresponde con
la considerable complejidad que, por diversos motivos (restricciones de
liquidez y costes de ajuste, entre otros), conllevan los ajustes a corto pla-
zo. Esta complejidad se acentla, ademas, por la naturaleza agregada de
la informacién con la que se realiza el ejercicio. En la segunda seccion
de este capitulo se siguen los pasos tradicionales en esta literatura: en
primer lugar, se contrasta el orden de integracion de las variables; en se-
gundo lugar, se estiman las relaciones de largo plazo y, por ultimo, se
presentan las ecuaciones estimadas, utilizando tanto informacién con
frecuencia anual como trimestral (lo cual permite aproximarse, en mayor
medida, al ciclo econdmico). La comparacion de la demanda de inversion
estimada con ambas bases de datos es interesante, ya que la informa-
cion trimestral con la que se cuenta no proviene en su totalidad de la
misma fuente y, ademas, es el resultado de interpolaciones, por lo que
conlleva un error de medida. En la tercera seccion se lleva a cabo un

(1) El otro componente de la FBKF susceptible de ser modelizado, la inversién en in-
muebles residenciales, se analiza con mas detalle en Estrada (1998), donde se aborda en
profundidad el estudio del gasto de las familias.
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andlisis estructural del comportamiento de la inversién productiva privada
en la dltima década. Para ello, el crecimiento de este componente de la
formacion bruta de capital fijo se desagregard, utilizando una de las
ecuaciones estimadas con informacién anual, en las aportaciones de
cada uno de sus principales factores explicativos. En la cuarta seccién se
realizan algunas simulaciones de los efectos de diversas medidas de po-
litica econdémica con las ecuaciones estimadas con informacién trimes-
tral. Aunque estos ejercicios deben ser tomados con mucha cautela, en
cuanto a su magnitud, son indicativos, al menos, del signo y de la din&-
mica de los efectos que tendrian las medidas propuestas. Por dltimo, en
la quinta seccién se resumen las principales conclusiones.

II.1. Un modelo tedrico para la inversion de las empresas

Sin duda, el enfoque més atractivo para analizar el proceso inversor
de las empresas es el denominado q de Tobin. Este modelo tiene una in-
terpretacion intuitiva bastante sencilla, ya que predice que la empresa
invertird o desinvertira hasta el momento en que el valor esperado de la
empresa se iguale al coste de adquisicidon del capital; esto es, si el valor
esperado de la empresa es superior al precio de mercado de los bienes
de inversion, la empresa encontrara atractivo adquirir marginalmente bie-
nes de inversion, ya que al ser incorporados a la empresa veran incre-
mentado su valor. Asi, bajo este enfoque, la Unica variable relevante
para explicar las decisiones de inversion es la ratio entre el valor espera-
do de la empresa y el coste de reposicién de capital. Aparentemente,
este modelo es muy sencillo, pero con esta Unica variable explicativa se
esta considerando el efecto de un amplio espectro de variables, como
son las ventas futuras, los precios esperados o los tipos de interés. El in-
conveniente de esta aproximacion reside en que la estimacion de este
tipo de modelos implica una medicién adecuada del valor esperado de
las empresas, que, para aquellas cuya propiedad se negocia en los mer-
cados financieros, se podria aproximar por la cotizacién de sus titulos de
propiedad. En el caso espafiol, sin embargo, la representatividad de las
empresas que cotizan en la Bolsa es reducida, debido al escaso desarro-
llo de este mercado y al propio tamafio medio de las empresas espafio-
las, lo cual crea serias dudas sobre la posible utilizacion de este enfoque
cuando se dispone de informacion agregada (2).

Siguiendo a Andrés et al. (1990), en este trabajo se realiza una aproxi-
macion a los factores determinantes de la demanda del stock de capital

(2) Una excepcién es Esteve y Tamarit (1994), que obtuvieron una relacion de cointe-
gracion para la economia espafiola entre la ratio inversion-stock de capital y la ratio indice
de cotizacion bursétil-deflactor de la inversion productiva privada.
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productivo privado, es decir, se adopta un enfoque més neoclasico. Asi,
las decisiones de inversion de las empresas vendran condicionadas por las
variables que estén influyendo de alguna forma en la rentabilidad del capi-
tal, entre las que cabe destacar la tecnologia con la que cuentan las em-
presas, los precios del output y de los inputs, los tipos de interés y la fis-
calidad a la que se encuentran sujetas. Posteriormente, bajo el supuesto
de existencia de costes de ajuste cuadraticos sobre el stock de capital es
posible derivar una ecuacién para la inversion.

Para desarrollar un modelo tedrico que recoja estas caracteristicas,
se parte de la hipotesis de que las empresas realizan su produccion me-
diante la combinacion de tres factores productivos: capital (K), trabajo (L)
y bienes importados (M); esto obliga a distinguir entre el valor afiadido
(VA) y la produccion bruta (PB). La tecnologia disponible para la empre-
sa vendria dada por:

VA=VA (K, L) [.1]

PB = PB (VA, M) [1.2]

Los empresarios deciden el nivel éptimo de los inputs demandados,
con el objetivo de maximizar sus beneficios (P), condicionados por la
tecnologia con la que cuentan y por la relacion que determina la acumu-
lacién de capital. Asi, resuelven el siguiente problema de optimizacion:

¥

MaxP, =& —= (P PB,—W L~ P {-P' M)
Sia
sujeto a:
PB, = PB (K, L, M) [11.3]
I = K= K,y + dK,_, [11.4]

siendo P el precio de la produccién bruta, W el salario por empleado, P'
el precio de los bienes de inversion, | la inversién, PM el precio de los bie-
nes importados, r el tipo de interés real y d la tasa de depreciacion del
capital, que se supone constante.

A partir de las condiciones de primer orden, se puede obtener la si-
guiente demanda condicionada para el capital:

k*=Yo+ Y, pb*+Y,w*+Y,p™+Y,c* [11.5]
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donde las variables con asterisco indican que han sido divididas por el
precio de los bienes producidos, y las minUsculas, que se han tomado lo-
garitmos. Ademas, C* es el coste de uso del capital que adopta la si-
guiente expresion:

cr =P (i—p' +d) [11.6]
P

siendo i el tipo de interés nominal, y p' la variacién en el precio de los bie-
nes de inversion. En esta expresion se esta suponiendo que los merca-
dos de capitales no presentan ningun tipo de imperfeccion y, por tanto,
gue las empresas financian proyectos de inversion utilizando exclusiva-
mente recursos ajenos. Esta hipétesis se encuentra bastante alejada de
la realidad, como se comprobard en los siguientes capitulos del libro,
aunque en este se mantiene, debido a que no existe informacion agrega-
da suficiente sobre las caracteristicas financieras de las empresas (3).
Adicionalmente, se considera que no existe incertidumbre sobre la evolu-
cion de los precios de los inputs, del output y del tipo de interés.

Si se considera la existencia de un impuesto sobre los beneficios (t),
de desgravaciones por inversion (h) y de deducciones por amortizacion,
la expresion [I1.5] se alteraria tan solo por el valor del coste de uso del
capital corregido de fiscalidad (CCF), que pasaria a ser:

CCF* :%[i (1-t)—p'+d].L=h-t2)

[11.7]
1-t

donde z seria el valor actual descontado de las deducciones por amorti-
zacion.

La expresion [I1.5] recoge los efectos que tradicionalmente se consi-
dera que condicionan el proceso inversor de las empresas. Por un lado,
aparece el efecto acelerador a través de la variable de produccién y, por
otro, el impacto del coste de uso del capital (principal via de actuacién de
las politicas fiscal y monetaria) y de los precios de los restantes factores
productivos. Conjuntamente, ambos condicionantes determinan la renta-
bilidad de las empresas, ya que captan factores de ingresos y de costes.
El valor de los parametros que determinan los efectos de tales variables
sobre la inversion depende de la especificacion de la funcién de produc-
cién. Si existen rendimientos constantes a escala, Y, seraigualal, Y,y
Y ;5 serén positivos, de modo que domine el efecto sustitucion entre facto-

(3) Una hipétesis equivalente seria que la rentabilidad de los recursos propios y aje-
nos es idéntica.
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res, y Y, negativo. En el caso de una Cobb-Douglas, Y,, Y3y Y, suman
cero, y la expresién equivalente seria:

k*:Yo+pb*+b(1—a)W*+(1—b)p”‘*+(ab—1)c* [11.8]

siendo a, b los parametros de dicha funcién de produccioén que, en el su-
puesto de competencia perfecta, se corresponderan con el peso del ex-
cedente (remuneracioén del factor capital) en el valor afiadido y del valor
afladido sobre la produccién, respectivamente.

El problema de esta expresion es que la variable que aparece en el
lado izquierdo es el stock de capital, sobre la cual no se dispone de esti-
maciones directas (4). Por este motivo, se prefiere especificar esta ecua-
cion en términos de la inversion productiva privada. Esto no supone cam-
bios sustanciales en la expresioén, ya que, como sefialan Andrés et al.
(1990), la inversién dependera de las mismas variables que el stock vy,
ademas, de las tasas de variacion de los factores determinantes del
stock. Estas tasas de variacion se excluyen de la relacién de largo plazo,
pero esto no supone una especificacién incorrecta del modelo, ya que,
como se vera mas adelante, son variables estacionarias. En definitiva,
esto quiere decir que, a largo plazo, si un stock se deprecia a una tasa
constante, la tasa de crecimiento del propio stock y del flujo que lo ali-
menta deberian ser iguales. Ademas, siguiendo a Andrés et al. (1990) y
Mauledn (1986), se incluird en el largo plazo de algunas especificaciones
la utilizacién de la capacidad productiva (ut), que aproxima, bien el grado
de intensidad con el que se utilizan los factores productivos, bien cam-
bios en la demanda no considerados al planificar la produccion.

Por tanto, la relaciéon que se utilizara en la especificacion empirica de
largo plazo seré la siguiente:

ipp* = Y +Y] pb* + Y5 w* + Y3 p™ + Y} c* + Y ut [1.9]

II.2. El modelo empirico

Antes de analizar los diversos resultados obtenidos en las ecuacio-
nes estimadas para la inversion productiva privada, merece la pena des-
cribir con algun detalle la elaboracién de las variables explicativas de
este componente de la formacién bruta de capital fijo (5).

(4) El stock de capital podria construirse a partir de la ecuacion [I1.4], dada una condi-
cion inicial, pero esto tendria, potencialmente, implicaciones sobre el andlisis econométrico.

(5) La elaboracion de la variable dependiente ya se describi6 en el capitulo prece-
dente.

39



Comenzando con la produccion, en el modelo tedrico se ha definido
una variable amplia, que podria identificarse con la demanda final de la
economia (DF), y que seria la suma del valor afiadido privado (VAB) y de
las importaciones totales (MT). Para obtener una aproximacién al valor
afiadido del sector privado, se partié de la definicién de valor afiadido a
precios de mercado de la Contabilidad Nacional y se rest6 la remuneracion
de asalariados del sector publico, el consumo de capital fijo de este mismo
sector y la recaudacion por el impuesto del valor afiadido (IVA) y otros im-
puestos a la importacion netos de subvenciones. De esta forma, se aisla
el componente privado del mismo, pero no se corresponde exactamente
con la definicién de valor afiadido al coste de los factores, ya que incluye
algunos impuestos ligados a la produccién. Con frecuencia anual, estas
series existen tanto a pesetas corrientes como constantes, lo cual permite
obtener su deflactor implicito. Con frecuencia trimestral fue necesario ob-
tener una serie de compras netas de bienes y servicios de las Administra-
ciones Publicas, lo cual se llevé a cabo trimestralizando, con el procedi-
miento Chow-Lin, la serie anual nominal y utilizando como indicador la
tendencia de una media ponderada de las compras netas del Estado
(cuya fuente es la IGAE) y de las compras brutas de la Seguridad Social
(tomadas de los datos de Tesoreria de este organismo). Por el contrario,
el deflactor se trimestraliz6 sin indicador, utilizando el método Denton.

Para obtener la produccion bruta, deben sumarse las importaciones
al valor afladido. Las importaciones totales de bienes y servicios de la
economia estan disponibles tanto con frecuencia anual como trimestral, y
a pesetas corrientes y constantes en la Contabilidad Nacional, por lo que
la construccion del concepto de produccion bruta es inmediato. En con-
secuencia, podrian haberse estimado dos modelos, dependiendo del
concepto de produccién considerado: valor afiadido bruto (la funcién de
produccién solo tendria dos factores productivos) y produccién bruta,
aunque solo se presentan los resultados del segundo, al ser los méas sa-
tisfactorios (6). Como se puede comprobar en el gréafico 11.1.A, el perfil de
estas dos variables de escala es muy similar, aunque la produccion bruta
parece algo mas variable.

El coste de uso de los bienes de inversion se construy6 utilizando
como tipo de interés relevante el tipo del crédito obtenido como media
ponderada de los tipos del crédito a distintos plazos [véase Cuenca
(1994)]. La depreciacién se consideré constante y los deflactores de la
produccidn se corresponden con el concepto de produccién utilizado. El

(6) Alternativamente, se ha obtenido otra definicion de produccién bruta, en la que se
consideran las importaciones de bienes intermedios en vez de las importaciones totales.
Dado que los resultados alcanzados con ambos conceptos de produccién son muy simila-
res y que para la elaboracion de las importaciones de bienes intermedios debe recurrirse a
fuentes de informacion alternativas que no son plenamente coherentes con las Cuentas
Nacionales, solo se presentan los que incluyen las importaciones totales.
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GRAFICO II.1

INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA
FACTORES DETERMINANTES

Fuentes: INE y Banco de Espafia.
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tipo del impuesto de sociedades es el establecido en la legislacion, y las
deducciones por inversion se derivaron suponiendo que las empresas so-
lo son capaces de aprovechar el 80 % de las mismas. En el caso de las
desgravaciones por amortizacion, la legislacién espafiola permite cuatro
procedimientos para desgravar la inversion en bienes de equipo: segun
tablas, segin un porcentaje constante, como suma de digitos y otra de
mutuo acuerdo con las autoridades fiscales. Como es obvio, solo las tres
primeras son susceptibles de ser expresadas mateméticamente (7), y, de
ellas, se toma en cada afio la que proporciona el valor maximo. En el
caso de la inversion en construccion, el inico procedimiento permitido es
el de tablas. Dado que la IPP incluye tanto inversién de bienes de equipo
como de construccion, ambas desgravaciones se promedian para obtener
la variable z final. En el gréfico 11.1.B se ha representado el coste de uso
corregido y sin corregir por fiscalidad. Las primeras diferencias de estas
dos variables tienen un perfil muy semejante (8), aunque el coste de uso
corregido presenta una variabilidad ligeramente superior, lo cual plantea
interrogantes sobre el papel estabilizador jugado por el sector publico.

El coste laboral por persona se ha calculado dividiendo la remunera-
cion de los asalariados del sector privado entre el nimero total de asala-
riados (excepto los incluidos en la rama de servicios no destinados a la
venta) que aparece en la Contabilidad Nacional. La interpolacion de esta
magnitud se realizé con la tendencia del concepto pagos totales de la En-
cuesta de Salarios. El precio unitario de los bienes y servicios importados
se corresponde con su propio deflactor. En el gréfico 11.1.C aparecen las
tasas de variacion de la remuneracion por asalariado en términos reales y
del precio relativo de las importaciones totales. El perfil del precio relativo
de las importaciones (p™) viene marcado por los sucesivos shocks en los
precios del petroleo, mientras que la remuneracion por asalariado en tér-
minos reales (w*) parece evolucionar con el valor afiadido, excepto en la
Ultima recuperacion observada en la economia espafiola, debido a la inci-
dencia de las recientes reformas introducidas en el mercado de trabajo.

Por dltimo, el grado de utilizacion de la capacidad (ut) se ha tomado
de los datos de la Encuesta de Opiniones Empresariales que elabora el
Ministerio de Industria y Energia, utilizando su tendencia para las ecua-
ciones trimestrales.

—_ Pa
(7) Las expresiones serian: segun tablas, Z; = L

; porcentaje constante, Zpc =
A

q/P A —(q/P +1) s P, : f :
= 1- A suma de digitos, Z¢p=—|1 ——(1 “) , siendo i el tipo
=Pt A )y g 0= PA o p

de interés, P, el periodo de amortizacion y g un coeficiente legal que varia con P,. Véase el
anejo IV.A, para una explicacién més detallada.
(8) En niveles, la consideracion de la fiscalidad reduce el valor del coste de uso.
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[1.2.1. Orden de integracién de las series

Como ya se apunté en la introduccién de este capitulo, la metodolo-
gia estadistica de estimacion es la de cointegracion. Para su aplicacion
resulta fundamental la determinacion del orden de integracion de las va-
riables relevantes, ya que ello permitira establecer la transformacion
estacionaria de las mismas y determinar cudles son las series suscepti-
bles de formar parte del vector de cointegraciéon. En el anejo II.A se han
calculado dos estadisticos tradicionales de contraste de raices unitarias
—Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y Phillips-Perron (PP)— para las va-
riables implicadas en la modelizacion. Tanto en frecuencia anual (véase
cuadro 11.A.1) como trimestral (véase cuadro 11.A.2), la hipotesis nula de
los contrastes es que la variable es integrada de orden 1, con lo que, si
esta aparece en primeras diferencias, se esta contrastando si la serie ori-
ginal presenta dos raices unitarias. La diferencia entre ambos tests resi-
de en el tratamiento dado a la correlacion residual de las regresiones
auxiliares para el computo de los contrastes.

En frecuencia anual, se rechazé la presencia de dos raices unitarias
para todas las variables, pero se aceptd que se comportaran como series
integradas de primer orden. Unicamente, cabe destacar dos excepcio-
nes: la remuneracion por asalariado en términos reales —w*— vy el coste
de uso —c*—, en las que se rechazé la presencia de una raiz unitaria,
esto es, se comportan como series estacionarias. No obstante, la pre-
sencia de elevadas correlaciones en los residuos de las regresiones auxi-
liares obliga a tomar estos resultados con reserva, por lo que seran tra-
tadas como series integradas de primer orden. En frecuencia trimestral,
los resultados fueron practicamente idénticos, a pesar de que los perio-
dos muestrales no coinciden exactamente.

Tedricamente, algunas de estas variables (coste de uso, utilizacion
de la capacidad, salario real, precios relativos) deberian ser series esta-
cionarias, aunque, posiblemente, con distintas medias a lo largo del perio-
do muestral considerado, asociadas a los cambios estructurales que han
tenido lugar en la economia espafiola. El reducido numero de observa-
ciones impide la realizacion de contrastes lo suficientemente fiables so-
bre esta cuestion.

11.2.2. El mecanismo de correccion del error

Una vez seleccionados los conjuntos de variables cuya combinacion
lineal es estacionaria (9), en el cuadro 1l.1 se recogen los principales re-

(9) Esta seleccion se realizé utilizando la metodologia de Johansen. En todos los ca-
sos se aceptd la existencia de un solo vector de cointegracion al 10 % de confianza.
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CUADRO II.1
ESTIMACION DE LA DEMANDA DE INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

Datos anuales (1967-1995) Datos trimestrales (1967-1995)
Dipp*; 0,11 Dipp*, 0,76
(2,22) (10,75)
Dipp*, -0,30
(-4,10)
Dipp*, 0,18
(2,92)
Dpb* 2,73 Dpb* + Dpb*, 0,91
17,71) (5,21)
DPpb* 1,80
(7,58)
Dpb*, -0,67
(-2,78)
Dc* -0,01 DPc*, -0,01
(-1,75) (-2,07)
Dc*, -0,01
(-1,83)
Dw*, -0,49 DAw*, -0,23
(-3,27) (-1,61)
(5,21)
Dw*, -0,26
(-1,91)
Dinf_, -0,50 Dinf 5 -0,20
(-2,88) (-1,53)
171071 -0,06 183412 -0,02
(-5,57) (-4,17)
18485 -0,08 Dp™, -0,06
(-5,52) (-1,40)
MCE -0,27 MCE -0,03
(-4,83) (-2,41)
ipp*y 1 ipp*, 1
Constante 5,75 Constante 7,17
(2,25) (1,09)
pb*; -1" pb*; -1"
c*, 0,11 c*, 0,15
(2,91) (-1,86)
Wy -0,30 Wy -0,18"
(~4,54)
Py 0,19 p™ 0,03
(2,13)
ut_; -1,83 ut_; -0,82
(=3,60) (~1,60)
R? 0,98 R? 0,95
s X 100 1,54 s X 100 0,66
DW 1,91 DW 2,14
Corr. 3% orden 3,88* Corr. 6° orden 2,65*
Corr. 2° orden 1,58 Corr. 4° orden 1,81
Arch(1) 0,13 Arch(4) 2,43%*
Estabilidad Estabilidad
1967-1994 0,47 1972:2-94:4 0,69
1967-1993 0,65 1972:2-93:4 0,89
1967-1992 0,88 1972:2-92:4 1,10
1968-1995 0,91 1973:1-95:4 1,15
1969-1995 0,58 1974:1-95:4 1,36
1970-1995 0,62 1975:1-95:4 1,15
Restriccion produccion 0,48 Restriccion produccion 1,00
Restriccién precios relativos 0,12 Restriccion precios relativos 0,41
Exogeneidad 0,62 Exogeneidad 1,00

Notas: Corr., estadistico LM de correlacion en los residuos; Arch, estadistico de heterocedasticidad
en los residuos; Estabilidad, Test de Chow; Exogeneidad, Test de Hausman; * Indica parametro signific-
tivo al 5 %; ** significativo al 10 %, y r, coeficiente restringido.
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sultados de las estimaciones de los mecanismos de correccion del error
para la inversion productiva privada, utilizando informacion con frecuen-
cia anual y trimestral, incluyendo las variables relevantes en niveles que
superaban el test de cointegracion. Para estas Ultimas variables, se im-
pusieron las dos restricciones que sugiere el modelo tedrico para el caso
de una funcion de produccién Cobb-Douglas: la variable de produccion
debe presentar una elasticidad unitaria, y la suma de elasticidades res-
pecto a los precios relativos debe ser cero; ambas restricciones, por sepa-
rado, se contrastan mas adelante. En cambio, a corto plazo, es decir,
para las transformaciones estacionarias de las variables, no se impusie-
ron tales restricciones, ya que se considera que los procesos de ajuste
(con este nivel de agregacion) son demasiado complejos para poder cap-
tarlos con modelos estilizados.

Comenzando con los parametros estimados para las variables en ni-
veles —largo plazo—, el primer problema que se puso de manifiesto fue
la elevada correlacion existente entre la remuneracién por asalariado y la
produccion. Por este motivo, nunca se pudieron estimar libremente esos
parametros. La hipétesis de elasticidad unitaria respecto a la produccién
bruta se acept6 a los valores estandar de significaciéon cuando se impo-
nia que los coeficientes de los precios sumaran cero (véase la antepe-
nultima fila del cuadro 11.1). En cambio, al considerar el modelo con el va-
lor afiadido, no se pudo aceptar, lo cual contrasta con los resultados
obtenidos por Andrés et al. (1990), que si aceptaban las hipétesis de
coeficiente unitario en sus ecuaciones definidas sobre valor afiadido,
pero no con los de Espasa y Senra (1993), cuya elasticidad respecto al
valor afiadido era también superior a la unidad.

La elasticidad respecto al coste de uso fue siempre negativa, tal y
como predecia el modelo tedrico, restringiendo el rango de posibles valo-
res a-0,11y -0,15, ligeramente por encima de los obtenidos en el trabajo
de Espasa y Senra (-0,09) pero muy inferiores a los estimados por An-
drés et al. (1990) (—0,60), aunque en este Ultimo caso se incluia también
la inflacién en el vector de cointegracion, variable que podria haber indu-
cido un mayor valor para ese coeficiente. En general, no existen grandes
diferencias en cuanto a las elasticidades estimadas en funcion de la fre-
cuencia de la informacién utilizada, pero las elasticidades respecto al
coste de uso corregido por fiscalidad fueron inferiores a las obtenidas
para el coste de uso sin corregir. El coste real de la mano de obra a largo
plazo tiene un efecto positivo sobre la inversion productiva privada, tal y
como predecia el modelo teérico. Esto implica que las relaciones de sus-
titucién entre el factor trabajo y el factor capital son muy importantes. Su
relevancia resulta también evidente cuando se utiliza otro tipo de infor-
macién: por ejemplo, en la encuesta de inversion elaborada por el Minis-
terio de Industria y Energia, las empresas otorgan un gran peso a la in-
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version cuyo fin es la sustitucion de mano de obra. Las elasticidades que
se estiman para esta variable se encuentran entre 0,18 y 0,30, no apre-
cidndose diferencias significativas en la frecuencia de los datos.

El papel desempefiado por la inflacion en la ecuacién de Andrés et
al. (1990) lo asume en la especificacion que aqui se presenta, el precio
relativo de las importaciones. Segun la derivacion tedrica, el efecto susti-
tucién entre factores implicaria que esta variable deberia aparecer con
signo positivo, pero sistematicamente se estimé un signo negativo. Esto
induce a pensar que, 0 bien esta recogiendo ciertas perturbaciones ne-
gativas —probablemente relacionadas con la forma en que se absorbie-
ron al principio del periodo muestral los shocks en los precios de la ener-
gia—, o bien domina el efecto renta o de complementariedad sobre el
efecto sustitucion de factores en el conjunto del periodo analizado. Las
elasticidades estimadas se encuentran entre —0,19 y —-0,03 (10). La dlti-
ma variable que aparece en las especificaciones de largo plazo es el gra-
do de utilizacion de la capacidad productiva. El pardmetro estimado es
positivo y mayor que la unidad, en consonancia con lo obtenido por An-
drés et al. (1990) y por Espasa y Senra (1993).

En la parte superior del cuadro II.1 aparecen los efectos de corto pla-
zo sobre la inversion, es decir, las relaciones entre las transformaciones
estacionarias de las series. Ademas de considerar desfases de la propia
variable endégena y de aquellas variables que aparecen en el modelo
tedrico de la seccion 11.1, se ha considerado importante incluir una medi-
da de inflacion y analizar si esta tiene un efecto transitorio distorsionante
o incentivador sobre las decisiones de inversion.

El primer resultado es que la inversion productiva privada se caracteri-
za por presentar una considerable inercia; a su vez, la variacion de la pro-
duccién tiene un impacto contemporaneo positivo sobre la inversion, su-
perior al obtenido a largo plazo (11). Por su parte, la variacion del coste
de uso afecta negativamente a la inversion, aunque el impacto es inferior
al estimado a largo plazo. El efecto de los salarios a corto plazo es negati-
vo, a diferencia de lo que ocurria a largo plazo; este resultado podria ser
consecuencia de la reduccién de la rentabilidad de las empresas, que su-
pone el aumento del coste de un factor cuasi-fijo a corto plazo como es la

(10) También se contrastd que la suma de los coeficientes de los precios de los tres
factores productivos fuera cero, condicionado a que la elasticidad respecto a la produccién
bruta fuera la unidad. Esta hipotesis se acept6 estadisticamente.

(11) En el caso de las ecuaciones que utilizan informacion trimestral, se estima una
compleja estructura de retardos tanto para la variable endoégena desfasada como para la
variacion de la produccion, lo cual, probablemente, es consecuencia de la forma en que se
elaboran las variables. A este respecto cabe destacar que estas estimaciones no coinciden
con las presentadas en Estrada et al. (1997), debido a las considerables revisiones de da-
tos a que son sometidas las series de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR).
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mano de obra, lo cual impediria que se dedicasen recursos al capital fijo
en el corto plazo. El precio relativo de las importaciones no es un determi-
nante demasiado importante de las decisiones de inversion de las empre-
sas a corto plazo; de hecho, en las ecuaciones estimadas con informacion
de frecuencia anual no resulto significativo en ningdn caso. Algo similar
ocurrio con la variable de utilizacion de la capacidad, que nunca fue signi-
ficativa. En cambio, la variacion de la inflacion (medida con el deflactor
correspondiente a la produccion utilizada) tiene un efecto negativo sobre la
inversion. Este efecto negativo podria venir inducido por un sistema fiscal
gue introduce mayores distorsiones en presencia de inflacion elevada y por
la incertidumbre que crea sobre la situacion general de la economia y, en
particular, sobre las politicas econémicas que se van a instrumentar.

Por dltimo, el coeficiente estimado para el mecanismo de correccién
del error —esto es, para la combinacion lineal estacionaria de variables
no estacionarias— fue negativo, como se esperaria, y relativamente re-
ducido, implicando que en cada afio (trimestre) solo se ajusta el 27 %
(3,4 %) de las desviaciones de la inversion productiva privada respecto al
nivel previsto por sus determinantes de largo plazo. Los modelos estima-
dos con informacion trimestral no parecen requerir el concurso del meca-
nismo de correccion del error en su modelizacién de corto plazo, dado el
bajo valor estimado del t-ratio de este coeficiente; esto es lo mismo que
decir que en estos casos no parece existir una combinacion lineal esta-
cionaria entre los niveles de IPP y de sus determinantes.

En las filas inferiores del cuadro Il.1 se presentan diferentes estadisti-
cos de validacion de los modelos estimados. El ajuste de las ecuaciones
es adecuado y las desviaciones estandar de los residuos no parecen de-
masiado elevadas (aunque debe tenerse en cuenta que en todas las
ecuaciones se incluyeron variables ficticias). El test DW puso en eviden-
cia la ausencia de correlacién serial de primer orden en los residuos, y
los otros dos contrastes de correlacion serial de orden superior (lineas in-
feriores) solo en casos muy particulares reflejaron problemas en las es-
pecificaciones. Los tests de estabilidad son contrastes de Chow de au-
sencia de cambio estructural para los periodos especificados; ambas
ecuaciones parecen estables. En la Gltima fila del cuadro se ha obtenido
un test de exogeneidad débil para la produccién, que es superado sin di-
ficultad por las ecuaciones estimadas.

I1.3. Analisis estructural de la inversion productiva privada
en la Ultima década

El propdsito de este apartado es mostrar el papel desempefiado por
cada uno de los determinantes de la inversién durante el Gltimo ciclo de la
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CUADRO 1.2
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

1986 1987 1988 1989 1990

Produccion. ... 11,17 17,29 12,31 11,01 3,06
Costedeuso.............oovvivin... -1,45 1,87 -1,38 -0,84 -0,81
Salario ........... .. oo -0,71 -1,04 0,11 0,34 1,37
Precio de las importaciones . .......... -0,20 1,03 1,07 0,97 0,89
Utilizacién de la capacidad . ........... -1,19 -0,12 -1,69 0,95 1,72
Inflacion . ...l 1,96 -0,32 -0,21 -1,05 -1,17
Total simulado . ...................... 9,59 14,98 10,22 11,38 5,07
Total observado...................... 13,36 19,17 13,25 12,80 4,08

1991 1992 1993 1994 1995

Produccion. ... 0,16 -3,37 13,78 7,03 8,18
CostedeusO........covvivininnn.. -0,61 -0,40 -0,22 0,40 0,50
Salario ......... .. 0,15 0,20 -0,42 1,22 2,57
Precio de las importaciones ........... 0,99 1,03 0,92 0,62 0,32
Utilizacion de la capacidad .. .......... 0,43 -1,24 -3,41 -4,76 -0,67
Inflacién ............ ... ... . oL -0,23 0,00 0,21 -0,78 0,93
Total simulado....................... 0,89 -3,79 -16,69 3,73 11,84
Total observado...................... 2,69 -1,97 -16,59 3,08 12,36

economia espafiola. Tomando como referencia la estimacion con informa-
cién anual, el ejercicio consistié en una simulacion dindmica desde media-
dos los afios ochenta hasta la primera mitad de los afios noventa. Para
ello, la ecuacion estimada se reexpreso para los niveles de las variables,
obteniéndose los multiplicadores de cada una de ellas. El producto de es-
tos multiplicadores por la variacién observada en los factores explicativos
es lo que se denomina contribucion de cada variable al crecimiento de la
inversién productiva privada (véase cuadro 11.2). Obviamente, la suma de
la contribucién de cada variable proporciona el ajuste del modelo.

Como se puede comprobar en el total simulado y en el total observa-
do del cuadro 1.2, el ajuste intramuestral de la ecuacion es bastante satis-
factorio y recoge de forma adecuada los cambios de tendencia que han
incidido en la inversiéon productiva privada. Por ejemplo, tanto en el afio
1987 como en 1993 la ecuacion simula los crecimientos maximos y mini-
mos del periodo respectivamente. Cabe destacar que en los primeros
afios de la muestra el valor simulado se encuentra muy por debajo de los
valores observados; esto es consecuencia de la omisién del efecto de la
variable artificial introducida en los afios 1984 y 1985, que, como es obvio,
se va diluyendo en el transcurso del tiempo. Los valores simulados para
esta ecuacidn, incluyendo tales efectos, aparecen en el grafico I1.2.
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GRAFICO I1.2

INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA (a)
Ajuste de la ecuacién estimada

Ver gréafico 11.2

(@) Tasas de variacion.

El perfil de la inversion parece venir determinado, esencialmente, por la
produccion, que es la variable que aporta mas, con escasas excepciones,
al crecimiento de la misma (véanse las filas de produccién del cuadro 11.2).
Este ejercicio vuelve a poner de relieve que el efecto acelerador es muy
importante en la determinacién de la inversién. Por su parte, la utilizacion
de la capacidad productiva instalada, al tener un impacto retardado,
tiende, en general, a moderar la influencia de la produccién, reduciendo el
dinamismo de la misma en las fases en que comenzaba a recuperarse la
actividad y acentuandolo cuando la actividad empezaba a declinar. La
excepcion a esta regla es el bienio 1992-1993, en el que ambas varia-
bles contribuyeron negativamente al crecimiento de la inversion.

El resto de determinantes desempefian un papel mucho menos im-
portante, aunque en algunos momentos resultan muy relevantes. Asi, la
aportacion del coste de uso, que nunca ha superado los dos puntos por-
centuales en valor absoluto, fue negativa hasta el afio 1993, coincidiendo
con la fase en que la politica monetaria aplicada tuvo caracter restrictivo.
Aunque los tipos de interés nominales ya comenzaron a disminuir en
1991, el coste de uso no comenzé a reducirse hasta 1993, ya que se
produjo un descenso paralelo de la inflacion en los bienes de inversion;
su efecto sobre la inversion no se dejé notar hasta el afio posterior, debi-
do a las inercias que incorpora la ecuacién estimada y a que el multipli-
cador de impacto retardado del coste de uso es mucho mayor que el
contemporaneo.

La evolucién del coste laboral real por persona ha supuesto, en ge-
neral, un estimulo para la inversién productiva privada durante el periodo
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muestral, aunque resulta complicada la interpretacién de los resultados
obtenidos, ya que, aunque a corto plazo domina el efecto de complemen-
tariedad con el capital, a largo plazo capital y trabajo son sustitutivos.
Asi, desde 1988 hasta 1992, la aportacién positiva de esta variable coin-
cidié con un crecimiento sostenido (e incluso acelerado) del coste labo-
ral real por persona, por lo que el efecto sustitucion fue dominante; en
cambio, a partir de 1994 la contribucién positiva viene explicada por la
dréstica desaceleracién de los salarios y por el predominio del efecto de
complementariedad de los factores. El precio relativo de las importacio-
nes también ha mostrado una contribucion positiva al crecimiento de la
inversién, como resultado, en primer lugar, de la fuerte reduccion de los
precios del petréleo y, posteriormente, por la fuerte apreciacién de la pe-
seta en la parte final de los afios ochenta y principios de los noventa. La
drastica depreciacion de la peseta entre 1992 y 1993, asociada a las
inestabilidades cambiarias en el seno del SME, al no haberse trasladado
plenamente a los precios de importacién, ha hecho que su aportacién
haya sido cada vez menor, pero por el momento ain no se ha vuelto ne-
gativa. Por ultimo, la variacién en la tasa de inflacion ha supuesto aporta-
ciones negativas a la evolucién de la inversién hasta el afio 1991, ya que
desde 1987 el deflactor de produccion bruta privada se fue acelerando
paulatinamente. Posteriormente, la desaceleracién del deflactor, con la
Unica excepcién del afio 1994, ha hecho que su contribucién se haya
vuelto positiva.

II.4. Simulacién de medidas de politica econdmica
y de variacion de precios relativos

Utilizando la ecuacion estimada para la inversion con datos trimestra-
les, se han realizado simulaciones de diversas medidas de politica fiscal
y monetaria, y de alteraciones en los precios relativos de los factores pro-
ductivos. La razén por la cual se utiliza la ecuacion trimestral es que per-
mite la realizacién de un andlisis mas acorde con el propio ciclo economi-
co. Estas simulaciones solo pretenden mostrar el signo y la magnitud
relativa de los efectos inducidos, pero no su valor absoluto, ya que para
realizar tal ejercicio todas las variables que aparecen en la ecuacién de-
berian ser fuertemente exégenas y no débilmente exégenas, que es lo
contrastado en este trabajo. La diferencia con el ejercicio del apartado
precedente reside en que en aquel caso se tomaban las sendas observa-
das de las variables explicativas, mientras que, en este caso, su evolu-
cion es alterada para determinar su impacto diferencial sobre la inver-
sion.

Como ya se apunt6 en el apartado tedrico, tanto las medidas de poli-
tica monetaria como las de politica fiscal que se van a simular afectan, en
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CUADRO 1.3

SIMULACIONES DE MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA
Y VARIACION DE PRECIOS RELATIVOS

) Efecto Trimestre Efecto Efecto
Medida P en el que medio medio
maximo se produce primer afio segundo afio
Elevacion de un punto en el tipo nominal.  -0,32 6° —-0,08 -0,28
Elevacion de cinco puntos en el impuesto
sociedades. ... -0,07 6° -0,02 -0,06
Reduccion a la mitad de la desgravacion
INVErsiON. . ... -0,22 6° -0,06 -0,19
Elevacion en un tercio la vida util
delainversiéon....................... -0,26 6° -0,07 -0,22
Aumento en un punto de los salarios
POrPersONa . .....covviveennnnnennn. -0,40 50 -0,17 -0,28
Aumento en un punto del precio
importaciones . .............. ... ... -0,12 7° -0,00 -0,10

este modelo, de forma exclusiva al coste de uso de los bienes de inver-
sién, por lo que el perfil de su impacto serd el mismo en todos los casos,
si la duracion de los shocks es idéntica, aunque su magnitud diferira. En
las cuatro primeras filas del cuadro 11.3 se ha simulado el efecto de una
medida de politica monetaria y de tres de politica fiscal, todas ellas pura-
mente temporales (se mantienen durante un afio). En la primera columna
se ha plasmado el efecto maximo de cada medida; en la segunda, el tri-
mestre en el que se alcanza (que, en estos cuatro casos, coincide); en
la tercera, el efecto medio en el afio en que se tomé la medida, y en la
cuarta, el efecto medio en el afio siguiente.

Habitualmente, la teoria econdmica sugiere tres efectos para el im-
pacto de los tipos de interés sobre la inversién: el primero es el impacto
directo o efecto sustitucion, que se corresponde con el simulado en esta
seccién; el segundo seria un efecto renta, que viene dado por la altera-
cion de las rentabilidades de los activos y pasivos financieros poseidos
por las empresas. Dado que estas son deudoras netas en el caso espa-
fiol, un aumento de los tipos de interés incrementara en mayor medida
sus pagos financieros que sus ingresos, reduciendo el cash-flow y acen-
tuando el efecto directo. El tercer canal seria la alteracion del valor actual,
descontado de los propios activos financieros; como en el caso anterior,
este efecto también iria en la misma direccion. En este sentido, el impac-
to aqui simulado seria una cota inferior de los verdaderos efectos.

En primer lugar, se ha simulado el efecto de un incremento en un
punto de los tipos de interés nominales. Tal medida tiene dos efectos dis-
tintos sobre el coste de uso. Por un lado, aumenta el coste real de los re-
cursos financieros; por otro lado, reduce el valor actual descontado de
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las amortizaciones futuras. Este segundo efecto es mucho méas marginal,
pero aun asi, significativo. El efecto maximo de la medida es del 0,32 %,
y, como en el resto de los casos, va potencidndose en el transcurso del
tiempo hasta el segundo afio. Este impacto no debe verse como el po-
tencial de la politica monetaria para influir sobre la inversion, ya que los
tipos de interés aqui considerados son los del crédito bancario, que no
tienen por qué responder inmediatamente y con una magnitud similar a
las alteraciones del tipo de interés que controla el banco central. Ademas,
se esta suponiendo que la variacion de los tipos de interés nominales se
traslada integramente a los tipos reales, lo cual tampoco tiene por qué
ser cierto.

La segunda medida es una actuacion de politica fiscal que supone
un aumento (de cinco puntos porcentuales) durante un afio del tipo impo-
sitivo del impuesto de sociedades. Esta medida tiene efectos de distinto
signo sobre el coste de uso. Por un lado, permite una mayor deduccion de
los gastos financieros, por lo que el tipo de interés efectivo después
de impuestos se reduce; por otro lado, permite un mayor ahorro fiscal a
través de la amortizacion. Ambos efectos se ven contrarrestados por la
menor rentabilidad de la inversion después de impuestos, por lo que el
impacto final sobre el coste de uso dependera del volumen de amortiza-
ciones y de la ratio de endeudamiento de las empresas, que en este tra-
bajo se supone constante e igual a la unidad. Con los datos disponibles,
el efecto positivo sobre el coste de uso es muy reducido, aunque este
solo puede entenderse como una cota superior del verdadero efecto, de-
bido a la hip6tesis mantenida sobre la ratio de endeudamiento.

Una reduccion de la desgravacién por inversién tiene el efecto obvio
de aumentar el coste de uso, ya que hace que el precio efectivo de la in-
version aumente, por lo que su impacto sobre la inversidn seria contracti-
vo. Por dltimo, se ha simulado una elevacion en la vida fiscal Gtil de los
bienes de inversidn similar a la que entrafié la reduccién aprobada en
1993. Esta medida reduce el valor actual de las desgravaciones por in-
version, aumentando el coste de uso. Su impacto tiene una magnitud si-
milar a una reduccién en un punto de los tipos de interés nominales.

Los efectos simulados para estas medidas de politica fiscal y mone-
taria son mucho mas reducidos que los que se obtienen utilizando infor-
macion a nivel empresarial [véase, por ejemplo, Estrada y Hernando
(1994)]. La razon estriba en que la elasticidad estimada respecto al coste
de uso es mucho mas elevada, en valor absoluto, cuando se desagrega
la informacion.

En las dos lineas inferiores del mismo cuadro se ha simulado el efecto
de alteraciones en otras dos variables: el coste laboral real por empleado
y el precio de las importaciones. En primer lugar, una elevacién durante
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un afio del coste laboral real por persona, que podria venir inducido por un
aumento de los salarios o por una reduccién de la productividad, tendria,
inicialmente, un efecto depresivo sobre la inversion, debido al deterioro
de la cuenta de resultados de las empresas. Su duracién alcanzaria in-
cluso al tercer afio, momento en el que comenzaria a dominar el efecto
sustitucién de factores productivos, lo cual supondria un estimulo para la
inversion. En segundo lugar, un incremento en los precios de los bienes
importados tendria un efecto permanentemente negativo sobre la inver-
sién, aunque de magnitud reducida e impacto bastante dilatado en el
tiempo.

I.L5. Conclusiones

En este capitulo se han analizado los determinantes del componente
empresarial de la formacién bruta de capital fijo en Espafia utilizando in-
formacion agregada, con frecuencia anual y trimestral, lo que permite
una mayor aproximacion al comportamiento ciclico de la economia. Para
ello, se ha tomado un modelo tedrico muy sencillo, en el que la demanda
de bienes de inversion depende de la produccion que realizan las empre-
sas y de los costes en los que incurren para obtener ese output. En con-
secuencia, este modelo engloba algunas de las especificaciones que se
han utilizado tradicionalmente para explicar el proceso inversor, que in-
cluyen el efecto acelerador flexible y los efectos de los precios relativos
de los factores de produccién. Este modelo estilizado solo se considera
valido para entender las relaciones que se establecen entre los niveles
de las variables, dejando que la dindmica de corto plazo de la inversién
se vea afectada por distintos retardos de los factores explicativos e,
incluso, se afiadan otros que no se derivan directamente del modelo de-
sarrollado.

Los resultados obtenidos no difieren sustancialmente de los presen-
tados en el trabajo de Andrés et al. (1990). La produccién no parece su-
ficiente (aunque si es el factor predominante) para explicar el proceso
inversor de las empresas —esto es, el modelo del acelerador no es sufi-
cientemente adecuado para el caso espafiol—, por lo que necesita com-
plementarse con la evolucién de los costes de los factores productivos.
El concepto de produccion que parece mas relevante es una definicién
amplia que incluya las importaciones de bienes y servicios, lo cual podria
estar apuntando a la existencia de una cierta sustituibilidad entre los bie-
nes de produccién doméstica y exterior. En cuanto a los precios de los
factores productivos, el coste de uso de los bienes de inversién tiene un
efecto negativo sobre la inversion, tanto a largo como a corto plazo, pero
mas reducido que el estimado en el trabajo de Andrés et al. (1990). Ade-
mas, la remuneracién por asalariado en términos reales tendria un efecto
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diferente sobre la inversion a corto y largo plazo: a largo plazo, dominaria
el efecto sustitucién entre factores, mientras que a corto plazo, el aumen-
to de los salarios incidiria negativamente sobre la rentabilidad de las em-
presas, reduciendo el volumen de recursos disponibles para invertir. Por
ultimo, el precio relativo de las importaciones también tendria un efecto
negativo sobre la inversién a largo plazo, pero nulo a corto plazo. Adicio-
nalmente, las ecuaciones mas satisfactorias también aceptaron a largo
plazo la presencia de la utilizacion de la capacidad productiva —que se
interpreta como un efecto acelerador adicional— y, a corto plazo, la infla-
cion en los precios de produccion —cuya relacién con la inversion podria
venir causada por las distorsiones que introduce un sistema fiscal no ple-
namente indiciado o por la incertidumbre que crea sobre el disefio de las
politicas macroeconémicas—.

En general, los modelos estimados con informacion trimestral no po-
seen unas propiedades tan satisfactorias como los estimados con infor-
macién anual. En todos los casos se obtiene una compleja estructura de
retardos para las variables explicativas, que, probablemente, sea conse-
cuencia de que la mayoria de las variables implicadas no se observan di-
rectamente en esta frecuencia, sino que son interpolaciones de la base
de datos anual. Ademas, las posibles relaciones de cointegraciéon no pa-
recen ser demasiado robustas y el corto plazo de las ecuaciones se alte-
ra considerablemente al incorporar nueva informacion.

La mayor limitacion de estas ecuaciones es la no consideracion ex-
plicita de la estructura financiera de las empresas y de la incertidumbre
en las decisiones de inversion. En el primer caso, la ausencia de infor-
macién para la el conjunto del periodo muestral considerado ha impedi-
do su incorporacion a las estimaciones; ademas, la consideracion de va-
riables de estructura financiera podria ser relevante para tratar de suplir
la falta de variabilidad de los tipos de interés en el periodo muestral, ya
gue han estado controlados en una parte del mismo. Ambas carencias se
han tratado de solventar utilizando informacion microecondémica y es el
argumento principal alrededor del cual giran los capitulos posteriores.
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ANEJO ILLA

CONSTRASTES DE RAICES UNITARIAS

CUADRO II.A.1
DATOS ANUALES (1965-1995)

Primeras diferencias Niveles

ADF PP ADF PP
PPY o -3,48* -3,55* -1,30 -1,89
pb*. -2,03* -2,06* -1,42 -2,22
CF e -9,05* —9,70* —-2,59 -3,91*
pm* ......................... —4,49* —4,57* -1,11 -1,10
W -3,10* -3,16* —2,89** —4,75*
Ut —5,67* -4,83* -2,37 -2,20
info ... -5,69* -5,80* -1,23 -1,32

Notas: * Significativo al 5 %; ** Significativo al 10 %; ADF, Estadistico Dickey-Fuller aumentado; PP,
Estadistico Phillips-Perron; ipp*, inversion productiva privada; pb*, vab mas importaciones totales; c*,
coste de uso relativo corregido por fiscalidad; p™, precio relativo de las importaciones totales; w*, remu-
neracioén por asalariado relativa; ut, utilizacion de la capacidad; inf, inflacion en el deflactor de pb.

CUADRO I.A.2
DATOS TRIMESTRALES (1971.1-1995.1V) (a)

Primeras diferencias Niveles

ADF PP ADF PP
1] o0 -3,99* -3,10* -1,34 -1,44
pb*. . —2,64* —2,58* -0,83 -1,73
CF —8,05* -8,10* —2,70** -3,19*
pm* ......................... —5,42* -3,40* -2,11 -0,77
W e -3,66* -3,55* -3,03* —4,57*
Ut —5,60* —4,18* -2,03 -1,93
inf. ... —6,56* —4,62* -1,89 -1,56

(@) Véanse notas al cuadro Il.A.1.
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ESTRUCTURA FINANCIERA E INVERSION

I1.L1. Introduccién

A pesar de la importancia de la inversion, su modelizacion tedrica ha
descansado, tradicionalmente, en el discutible supuesto de que la empresa
tiene acceso a un volumen ilimitado de recursos financieros, a un tipo de
interés de mercado que no depende ni de sus caracteristicas productivas
o financieras ni de la rentabilidad y el riesgo esperados del proyecto de
inversion que se va a afrontar. Recientemente se han formalizado mode-
los tedricos que permiten explicar de manera méas verosimil los procesos de
inversion de las empresas. De acuerdo con estos modelos, la demanda
de inversion de la empresa ya no dependera exclusivamente de las ex-
pectativas sobre el precio relativo del capital y la demanda del bien pro-
ducido, sino también de la generacion de recursos internos y de aquellas
caracteristicas de la empresa que determinen el coste y el volumen dis-
ponible de fondos externos. Ademas, algunos de estos modelos —basa-
dos en la existencia de imperfecciones en los mercados de fondos pres-
tables— predicen un impacto diferencial de la estructura financiera en la
inversion, en funcion de la gravedad de los problemas de asimetrias en
la informacion.

Este impacto diferencial ha sido refrendado, de modo recurrente, en
la literatura empirica. Por otro lado, la evidencia tiende a rechazar abru-
madoramente la hipétesis de irrelevancia de la estructura financiera en
las decisiones de inversidn. En esta linea, la encuesta de inversiones
gue realiza el Ministerio de Industria y Energia sugiere que las condicio-
nes financieras tienen una importancia destacada en la determinacién
del volumen de inversién. De hecho, segun esta encuesta, desde 1990,
el acceso a recursos financieros ajenos a la empresa parece ser el factor
gue ha limitado en mayor medida la inversion.

En este capitulo pretendemos ofrecer un analisis descriptivo del com-
portamiento de la formacién bruta de capital fijo como motor de la activi-
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dad econdmica en el que se reconozca el papel determinante que la evo-
lucién de la estructura financiera desempenfa en las decisiones de inver-
sibn empresarial. Para ello, se utiliza informacion de 2.018 empresas ma-
nufactureras privadas, tomando como referencia el altimo ciclo
econdmico (desde 1984 hasta 1993). Las empresas elegidas han res-
pondido, al menos en seis periodos consecutivos, al cuestionario de la
Central de Balances del Banco de Espafia (CBBE), y han superado de-
terminados filtros de consistencia (1). Estos filtros han permitido, por un
lado, seleccionar aquellas empresas para las que es posible calcular las
ratios que se analizan a continuacion y, por otro, descartar las que pre-
sentan saltos bruscos en alguna de las variables (por ejemplo, se elimi-
naron las empresas cuya variacion del inmovilizado material era tres ve-
ces superior al propio inmovilizado).

Las empresas que proporcionan informacion a la Central de Balan-
ces (respondiendo voluntariamente a sus cuestionarios) configuran un
conjunto peculiar, ya que no ha sido seleccionado aleatoriamente de la
poblacion de empresas no financieras en Espafa. De hecho, tal y como
se sefiala en numerosas publicaciones de la CBBE, entre las empresas
gue colaboran con ella se observa un predominio de empresas grandes,
con capital pablico (aunque estas son eliminadas de la muestra para este
trabajo) y con altos porcentajes de empleo fijo. En consecuencia, los re-
sultados del analisis de nuestra muestra presentaran sesgos hacia este
tipo de empresas y no seran plenamente representativos del total de la
industria manufacturera. Aun con estas limitaciones, la CBBE constituye
una de las fuentes mas completas de informacion, a nivel empresarial,
para el caso espafiol.

En el andlisis que se presenta en las siguientes secciones se obtie-
nen para cada empresa y afo los valores de las diferentes variables eco-
ndmicas o financieras y, a continuacion, se obtienen los promedios anua-
les (o0, en algin caso, las medianas de las distribuciones) para la muestra
completa o para subdivisiones de la misma. Por tanto, en este capitulo,
ademas de caracterizar el proceso inversor y la estructura financiera
para el conjunto de empresas de la muestra, se analizan posibles dife-
rencias por grupos de empresas, definidos utilizando como criterios de
division el tamafio (2) y el sector de actividad. Respecto al primer criterio,
la muestra se divide en pequefias y grandes, segun estén por debajo o
por encima de la mediana del empleo del periodo en el cual la empresa

(1) La descripcion de estos filtros y la definicién de las variables utilizadas se presen-
tan detalladamente en los anejos IlIl.Ay I11.B.

(2) Como medida de tamafio, se emplea el niUmero de empleados, que es el criterio
gue la Recomendacién 96/280/CE de la Comisién de las Comunidades Europeas, sobre la
definicion de las pequefias y medianas empresas, califica como «fundamental y obligato-
rio» [véase Banco de Espafia (1996), p. 15].
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empieza a colaborar con la CBBE. Se asigna, por tanto, cada empresa a
su grupo correspondiente, utilizando como informacién su primera obser-
vacion.

La estructura de este capitulo es la siguiente. En la préxima seccién
se presentan los rasgos generales de la evolucion del valor afadido bru-
to, del empleo y del stock de capital de las empresas de la muestra. En
esta seccidn, como en el resto del capitulo, se analizan comportamien-
tos diferenciales entre empresas utilizando el tamafio y el sector de acti-
vidad como criterios de division. En la seccidn tercera se describe el
perfil del nivel de endeudamiento a lo largo del periodo considerado. En
el siguiente apartado se analiza la estructura del endeudamiento tanto
en términos de plazo como de procedencia de los fondos. En la seccion
quinta se detalla la evolucion de algunas ratios de cobertura y liquidez,
para, en la seccidn posterior, ponerlos en relacién con alguna medida
de los costes financieros con que se enfrenta la empresa. Finalmente,
en la seccion séptima se resumen las principales conclusiones del ca-
pitulo.

I11.2.  Evolucién del nivel de actividad

En el grafico 1ll.1 se presentan las tasas de crecimiento anual del
valor afiadido bruto y del empleo para las empresas de la muestra —divi-
didas en dos grupos, utilizando el volumen del empleo como criterio de
particion— y se comparan con la evolucion de esas variables para el total
de la industria manufacturera, obtenidas con informacion de la Contabili-
dad Nacional. Como cabria esperar, el patrén temporal de las dos varia-
bles para el total de las manufacturas se asemeja mas al obtenido para
la submuestra de empresas grandes, dado el mayor peso que tienen es-
tas en el total. En general, el perfil de evolucion de ambas variables en la
muestra utilizada es bastante similar al del total de las manufacturas. No
obstante, se aprecian algunas diferencias. En cuanto al valor afiadido, el
perfil de la serie muestral es menos suave, sobreestimandose el cre-
cimiento del total de las manufacturas (3); en cuanto al empleo, con la
muestra utilizada se sobrevalora el crecimiento del empleo al comienzo
del periodo analizado y se infraestima la caida en el inicio de los no-
venta.

De la comparacién del comportamiento de las empresas segun tama-
flos se desprende, en primer lugar, que las tasas de crecimiento del em-
pleo y la produccién son mayores en las empresas pequefas, siendo

(3) Cabe destacar que los datos de valor afiadido correspondientes a los afios 1986 y
1987 podrian estar condicionados por el cambio impositivo que tuvo lugar en ese periodo.
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GRAFICO 1.1
CRECIMIENTO DEL EMPLEO Y DEL VAB (a)

Ver grafico 111.1

Fuentes: INE y Banco de Espafia.

(a) Los datos procedentes de Central de Balances corresponden a la mediana de la muestra utiliza-
da. Los datos de Contabilidad Nacional corresponden al sector de manufacturas.

esta diferencia significativa en casi todos los afios (4). Estas diferencias
se explican, fundamentalmente, por la mayor proporcién de empleo fijo
en las mas grandes (5). En este sentido, han sido las empresas peque-
flas las que han hecho uso con mayor intensidad de las modalidades de
contratacion temporal, como se muestra en el grafico 111.2, lo que se ha
reflejado en tasas de creacion de empleo mas elevadas durante la fase
alcista del ciclo.

Por otro lado, como se desprende del grafico 111.3, el esfuerzo inver-
sor también es muy superior en las empresas pequefias (en torno a cin-

(4) Ao largo de este capitulo, para contrastar si existen diferencias estadisticamente
significativas para los valores medios de una variable (para cada afio) entre empresas pe-
quefias y grandes, se parte, siguiendo a Ocafa et al. (1994), de un modelo lineal multiva-
riante:

14
X=a+bDP+ 3§ cDS;+u
i=2

donde X es la variable analizada, DP es una variable ficticia que toma valor 1 en el caso
de que la empresa sea pequefia y DS; es una variable ficticia que toma valor 1 si la em-
presa pertenece al sector i. De este modo, en el contraste se esta controlando por posi-
bles diferencias en los valores medios sectoriales de las variable X. La hipétesis nula de
igualdad, entre empresas pequefias y grandes, del valor medio de la variable X se recha-
zara, con un determinado nivel de significacién estadistica, si el coeficiente b es distinto
de 0.

(5) La proporcion de empleo fijo en la muestra utilizada es notablemente mayor que la
existente para el conjunto de la economia.
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GRAFICO II1.2 GRAFICO 1.3

PORCENTAJE DE EMPLEO FIJO INVERSION SOBRE STOCK
SOBRE EL TOTAL DE CAPITAL
Ver gréafico 111.2 Ver grafico 111.3
Fuente: Banco de Espafia. Fuente: Banco de Espafia.

COo puntos porcentuales, por término medio) (6), presentando un perfil ci-
clico similar al mostrado por las empresas de mayor tamafio. En general,
el mayor dinamismo de las empresas pequefias, puesto de manifiesto
por las cifras de produccion, empleo e inversion, es coherente con su
mayor capacidad de generacién de recursos por unidad de capital, como
se aprecia en el grafico 1ll.4. Ademas, igual que ocurria con la produc-
cion y el empleo, se observa una mayor variabilidad en la evolucién de la
inversion en el conjunto de empresas de menor tamafio.

Gertler y Gilchrist (1994) argumentan que esta mayor inestabilidad de
las variables reales para las pequefias empresas puede explicarse en
funcién de factores financieros y no financieros. Asi, respecto a los pri-
meros, sefialan que la disponibilidad limitada de crédito para las empre-
sas pequefias puede hacer que su respuesta a shocks monetarios sea
mas acentuada. En este sentido, a pesar de que son empresas que tam-
bién generan mas recursos por unidad de capital, las fases recesivas
(como la de comienzos de los noventa) tienden a afectar en mayor medi-
da a sus beneficios, pudiendo agudizarse las restricciones a que se ven
sometidas en los mercados financieros.

Por otro lado, entre los factores no financieros, Gertler y Gilchrist
destacan tres: a) las empresas pequefias desempefian en algunos secto-

(6) Esta diferencia en los valores medios de la ratio inversion/stock de capital entre
empresas pequefias y grandes es estadisticamente significativa en todos los afios de la
muestra, excepto 1986, 1990 y 1991.
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GRAFICO II1.4
CASH-FLOW SOBRE STOCK DE CAPITAL

Ver grafico 111.4

Fuente: Banco de Espafia.

res el papel de productores marginales, de modo que las grandes gozan
de una demanda mas estable, absorbiendo las primeras la demanda re-
sidual, lo que las hace més sensibles al ciclo (7); b) las empresas peque-
flas estan mas concentradas en industrias con mayor caracter ciclico, y
c) las empresas pequefias disponen de una tecnologia mas flexible, que
permite realizar mas rdpidamente ajustes en la produccion.

Por el contrario, Cantor (1990) aduce que la variabilidad de las varia-
bles reales en las empresas es independiente del tamafio y de otras ca-
racteristicas de las mismas, y esta en cambio relacionada positivamente
con el nivel de endeudamiento (8) y con las fluctuaciones del cash-flow.
Sin embargo, de acuerdo con la evidencia recogida en el cuadro IIl.1,
este resultado no es aplicable para Espafia, pues la volatilidad de las varia-
bles reales se reduce con el tamafio —como sugieren Gertler y Gilchrist—,
a pesar de que no se aprecian diferencias significativas en la variabilidad
del resultado econdmico bruto de la explotacion (como aproximacion al
concepto de cash-flow) y en la ratio deuda-activo.

Finalmente, cabe sefialar que la reduccion en el endeudamiento
—que analizaremos en la siguiente seccidon— y la mayor colateraliza-

(7) En este mismo sentido, Maroto (1993a) sefiala «la posicién supeditada en la que
se suelen encontrar las pequefias y medianas empresas, al actuar como subcontratistas
ylo proveedoras de las grandes, que les fijan las condiciones de su produccién en cantida-
des y precios».

(8) Cantor sugiere que las empresas mas endeudadas necesitan un mayor colchén
de liquidez para hacer frente al pago de los intereses de la deuda. De este modo, se ven
obligadas a responder, en mayor medida, a las contracciones de demanda mediante recor-
tes en el uso de factores productivos.
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CUADRO III.1
DESVIACIONES TIPICAS Y COEFICIENTES DE VARIACION

Grandes Pequefias

Tasa de variacion del VAB (%)

Desviacién tipica. .. ... 24,19 27,48
Tasa de variacion del empleo (%)

Desviacion tipica. . ..........coovuun.. 12,58 18,97
Resultado econémico bruto

de explotacion/stock de capital (%)

Coeficiente de variacion ............. 0,67 0,57
Inversion/stock de capital (%)

Coeficiente de variacion ............. 0,95 1,26
Ratio de endeudamiento (%)

Coeficiente de variacion ............. 0,47 0,60

cion, observadas sobre todo durante la fase alcista del ciclo, no se han
producido a costa de una menor intensidad del proceso inversor de las
empresas, ya que la inversiéon por unidad de capital se ha mantenido
en tasas elevadas (por encima del 16 %) hasta la reciente recesién. El
mantenimiento de la capacidad de generacién interna de recursos en
niveles elevados, con antelacion a 1991, es decisivo, probablemente,
para explicar los hechos anteriores, aunque su drastica reduccion en el
bienio 1992-1993 (véase grafico I11.4), la relativa juventud del stock de
capital y el aumento de la morosidad, que redujo la oferta de fondos
prestables, estén detras de la disminucién de la inversion en esos
afos.

En cuanto al andlisis por sectores de actividad de la evolucién de las
variables reales consideradas en los péarrafos precedentes, se pone de
manifiesto que son los sectores quimico y de alimentacion los que pre-
sentan un comportamiento mas expansivo. Este comportamiento, que es
patente a lo largo de todo el periodo muestral, se aprecia de forma méas
nitida en la fase recesiva, donde las industrias quimicas y de alimenta-
cién son las excepciones en el proceso de drastica disminucion de la
produccion y del empleo.

I11.3. Nivel de endeudamiento

En la evolucién del endeudamiento medio de las empresas se obser-
va (véase gréfico 111.5.A) un marcado comportamiento contraciclico, pro-
duciéndose un paulatino descenso en la proporcién de la deuda con cos-
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GRAFICO 1.5
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO Y ENDEUDAMIENTO NETO

Ver grafico 111.5

Fuentes: INE y Banco de Espafia.
(a) Sector de manufacturas (Contabilidad Nacional. INE).
(b) (Deuda con coste-Activos financieros a corto plazo)/Activo neto.

te sobre el activo neto (9) desde 1984 hasta 1990, para estabilizarse
posteriormente en la fase recesiva (1991-1993). Esta apreciacion es mas
evidente (véase gréfico I11.5.B), incluso, cuando se considera la deuda
neta (descontando los activos liquidos, como posible medida del colate-
ral potencial) o, sobre todo, cuando consideramos la proporcion de gas-
tos financieros sobre recursos generados (véase grafico I11.6), aunque
sobre esta Ultima medida la reduccion de los tipos de interés ha podido
tener un impacto notable.

En cualquier caso, el grado de saneamiento financiero que se apre-
cia en las empresas espafiolas tras concluir la Gltima crisis econémica es
mas favorable que el observado al final del periodo recesivo precedente,
como puede apreciarse en el gréfico Ill.7, que muestra la distribucion de
empresas por tramos de endeudamiento para los afios 1985 y 1993.

Por tipos de empresas, el proceso de saneamiento financiero ha sido
comun a todas ellas, pero mucho mas intenso en el caso de las mas pe-
quefias. En efecto: cuando se agrupan las empresas por tamafios, se ob-
serva (véase cuadro I11.2) como, mientras que en 1984 el endeudamiento
(deuda con coste/pasivo remunerado) era practicamente igual en ambos
grupos de empresas (39,7 % en las grandes y 39,5 % en las pequefias),
esta diferencia se habia vuelto significativa al final del periodo muestral
(35 % en las grandes, frente al 30,6 % en las pequefias, en 1993).

(9) Existe una identidad contable entre las rubricas de pasivo remunerado y activo
neto. A su vez, ambos conceptos son iguales al activo total menos la deuda sin coste.
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GRAFICO II1.6
GASTOS FINANCIEROS SOBRE RECURSOS GENERADOS (a)

Fuentes: INE y Banco de Espafia.
(a) Los datos procedentes de Central de Balances corresponden a la mediana de la muestra utiliza-
da. Los datos del VAB corresponden al sector de manufacturas.

La tendencia de reduccién del endeudamiento, comudn a las empre-
sas grandes y pequefias durante la fase expansiva del ciclo, se quiebra a
partir de 1990, cuando el grado de endeudamiento de las empresas
grandes comienza a crecer (es decir, sigue mostrando un comportamien-
to contraciclico), mientras que el de las pequefias entra en una fase de
estancamiento. Este resultado puede interpretarse como evidencia de las

GRAFICO 1.7

DISTRIBUCION DE EMPRESAS POR ENDEUDAMIENTO

Fuente: Banco de Espafia.
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CUADRO I11.2
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

Pequefias Grandes Diferencia (a)
1984 39,5 39,7 0,5
1985 40,0 38,9 1,6
1986 37,1 35,8 1,7
1987 34,6 33,2 1,6
1988 32,5 32,1 0,1
1989 32,3 31,6 0,4
1990 30,4 331 —2,5%**
1991 30,9 34,5 —3,3***
1992 30,5 34,7 —3,4%**
1993 30,6 35,0 =3,1%**

(a) Coeficiente b en la regresion D = a + bDP + g‘z ¢,DS; + u, donde D es el nivel de endeudamiento,
DP es una variable ficticia que toma valor 1 para las empresas pequefias y DS, es una variable que toma
valor 1 si la empresa pertenece al sector i.

***  Significativo al 1%.

mayores dificultades de acceso a fuentes de financiacion externa por
parte de las empresas de menor tamafio en los periodos de crisis, como
sugieren los modelos que contemplan la existencia de informacién asi-
métrica entre oferentes y demandantes de fondos. Adicionalmente, las
restricciones de crédito impuestas en 1990 pudieron forzar a las empre-
sas pequefias a recomponer su estructura financiera mas rapidamente,
por lo que el impacto de estas medidas adquirié un caracter mas perma-
nente que en el caso de las empresas grandes, lo que explica las dife-
rencias de comportamiento que se observan al final de la muestra.

Por otra parte, se aprecia una pauta de comportamiento similar cuan-
do se analiza la evolucién de la ratio de endeudamiento neto, donde la
deuda con coste se toma neta de activos financieros a corto plazo (véase
gréfico 111.5.B). Es asimismo interesante comprobar que esta medida re-
fleja un menor endeudamiento neto para el segmento de empresas pe-
guefas. La explicacién a este fendmeno viene dada por el hecho de que
las empresas mas pequefias, en un contexto de informacién asimétrica,
necesitan aportar un mayor colateral que sirva como garantia sobre los
fondos procedentes de fuentes externas a la empresa.

Las dos medidas de endeudamiento utilizadas anteriormente estan li-
gadas por la siguiente relacion:

Gastos financieros _ ( Coste medio de la deuda ) >((Deuda con coste)
Recursos generados \Rentabilidad bruta del activo neto Activo neto
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CUADRO IIL.3
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO POR SECTORES

1984 1985 1986 1987 1988

Extraccién y transformacion de minerales . ... 32,9 337 309 296 287
Productos quimicos. ...............c.coon... 346 350 303 27,8 26,0
Transformacion de metales. ................ 428 424 38,8 36,2 32,8
Alimentarias . ... 370 358 351 329 328
Otras manufacturas. . ...................... 419 426 39,1 36,5 352

1989 1990 1991 1992 1993

Extraccion y transformacion de minerales . ... 278 29,2 316 325 314
Productos quimicos. ............... .. ... 254 246 26,1 276 27,1
Transformacion de metales. ................ 326 31,2 31,4 30,7 303
Alimentarias..............c.ccoiiiii i, 31,9 322 329 332 332
Otras manufacturas. ....................... 351 339 349 337 347

De acuerdo con esta relacién, resulta que el mayor descenso en el
nivel de endeudamiento obtenido con el volumen relativo de gastos
financieros respecto al derivado con el nivel de endeudamiento en el pe-
riodo 1984-1990 implica una caida notable del coste medio de la deuda
en ese periodo, en relacién con la rentabilidad bruta (10).

En el andlisis sectorial, las ramas que ofrecen un descenso mas pro-
nunciado en sus niveles de endeudamiento son las correspondientes a
industrias quimicas y a industrias transformadoras de metales (véase
cuadro I11.3). Es especialmente destacable el caso del sector quimico,
que ha conseguido reducir su carga financiera, a pesar de ser, como se
vio en la seccién anterior, uno de los sectores con mejor comportamiento
del empleo y de la inversion. Por el contrario, el sector de extraccion y
transformacion de minerales, que es el que partia con un menor grado
de endeudamiento, es el sector que experimenta una menor reduccion
en su volumen de deuda, lo que puede venir explicado por el mayor peso
relativo de la financiacion a largo plazo para las empresas de este sector
y por la incidencia de los procesos de reconversion industrial que se aco-
metieron en la primera mitad de los afios ochenta.

[l.4. Composicién del endeudamiento

Existen dos rasgos basicos que definen la composicion del pasivo de
las empresas manufactureras espafiolas (véase grafico 111.8): en primer lu-

(10) Este aspecto se analizard mas detenidamente en la seccion Il1.6.
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GRAFICO III1.8
COMPOSICION DE LA DEUDA

Ver grafico 111.8

Fuente: Banco de Espafia.

gar, la elevada participacion del endeudamiento a corto plazo sobre la to-
talidad de los recursos ajenos y, en segundo lugar, el hecho de que la
deuda esté contratada mayoritariamente con instituciones financieras.

La estructura financiera de las empresas analizadas pone de mani-
fiesto que el modelo de relacién banca-industria vigente en Espafia se
aproxima al modelo continental europeo (11). Este modelo se caracteri-
za, entre otros rasgos, por una especial relevancia de la financiacion
bancaria dentro del pasivo empresarial y por una participacion de la banca
—ademas de en la financiacién— en la promocion y gestion de empre-
sas no financieras. En contraposicion a este esquema, el modelo anglo-
sajon se distingue por la no implicacion de la banca en el desarrollo y
promocion de proyectos empresariales y, en cuanto a la composicion del
pasivo empresarial, por una financiacion bancaria restringida basicamen-
te al corto plazo y por un elevado recurso a la autofinanciacion y a los
mercados de valores.

Aunqgue esta estructura parece ser invariante respecto al ciclo econé-
mico, se aprecia una paulatina pérdida de importancia de la deuda a cor-
to plazo, que puede estar ligada, por un lado, a los éxitos cosechados en
la lucha contra la inflacién y, por otro, a la aparicion de instrumentos fi-
nancieros de largo plazo emitidos a tipo variable. No obstante, la finan-
ciacién a corto siempre ha representado mas del 70 % de la deuda con
coste. Esta tendencia ha sido especialmente acusada en el caso de la

(11) Ochoa (1993) ofrece una panoramica de los modelos de relacion entre la banca
y la industria, prestando especial atencién al caso espariol.
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deuda bancaria con vencimiento inferior al afio, por el impacto considera-
ble de la limitacién al crecimiento del crédito bancario impuesta por las
autoridades monetarias en la segunda mitad de 1989 y durante 1990.
Parece plausible pensar en la mayor utilizacion, por parte de algunas
empresas, de canales de financiacién ajenos a los intermediarios finan-
cieros (p. €j., pagarés de empresa). Ademas, dentro de la estructura fi-
nanciera a corto plazo, se observa un ligero incremento en el volumen de
deudas comerciales (deudas a corto plazo pendientes de pago con pro-
veedores). Al mismo tiempo, las deudas con el extranjero se han mante-
nido en un nivel insignificante durante todo el periodo muestral.

El menor peso de la deuda a corto no representa simplemente un
cambio de plazos en el pasivo de las empresas sino también un cambio
de fuentes, ya que, si bien la deuda bancaria a largo ha ganado impor-
tancia, lo ha hecho en menor medida que el resto de la deuda de mayor
maduracion y, por tanto, en menor proporcion de lo que ha disminuido la
deuda bancaria a corto. Efectivamente, en este periodo muestral se han
desarrollado fuentes de financiacion alternativas. Asi, las emisiones de
pagarés de empresa, fundamentalmente en las empresas mas grandes,
constituyen un ejemplo del desarrollo de mercados financieros alternati-
vos. Estas emisiones tuvieron su punto algido durante el periodo de res-
tricciones al crecimiento del crédito bancario antes comentadas, para dis-
minuir notablemente en los afios posteriores.

Al margen de los cambios comentados, puede concluirse, en linea
con lo sefialado por Maroto (1993b), que el notorio desarrollo de los mer-
cados financieros no ha desembocado en cambios sustanciales en las
pautas de financiacion de las empresas no financieras. Incluso, en algun
caso, como sugiere Maroto (1993a), el desarrollo de los mercados finan-
cieros ha podido dificultar la financiacién de ciertas empresas, al ser po-
sible obtener rentabilidades muy elevadas en estos mercados financieros
(que son inalcanzables para muchas empresas).

Analizando las diferencias por tipos de empresas (véase cuadro 111.4),
cabe resaltar que dentro del proceso de saneamiento financiero —que,
como se sefiald en la seccién anterior, fue méas intenso en el caso de
las empresas pequefias— se ha producido una contraccion de la deuda
a corto mas acentuada en el caso de las empresas de menor tamafio
(la reduccion en la proporcion de deuda a corto con coste sobre el total
de la deuda con coste ha sido de 7,8 puntos porcentuales para estas
empresas, frente a 3,7 puntos para las grandes).

En cuanto a la evolucion de la composicién de la deuda, al margen
de que el cambio de plazos de la deuda ha sido mas acusado en el caso de
las empresas de menor tamafio, se observa que la importancia de la
deuda bancaria a largo ha aumentado en mayor medida en este mismo
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CUADRO lII.4
COMPOSICION DE LA DEUDA POR TAMANOS

1984 1987 1990 1993

Deuda a corto plazo con coste/Deuda con coste

Grandes............. 78,3 74,6 78,7 74,6

Pequefias............ 75,6 74,9 72,5 67,8

Diferencia(@)......... -1,5 1,0 —5,6%** —5,5rr*
Deuda bancaria a corto plazo con coste/Deuda con coste

Grandes ............. 77,1 72,7 67,8 62,2

Pequefas............ 73,7 72,4 60,8 60,4

Diferencia(@)......... -2,1 0,6 —6,4*+* -0,6
Deuda bancaria a largo plazo con coste/Deuda con coste

Grandes............. 131 14,2 12,8 16,4

Pequefas............ 15,1 16,3 19,6 21,7

Diferencia(a)......... 15 1,7 6,1*+* 3,5%*
Proveedores/Deuda a corto plazo

Grandes ............. 33,8 37,9 36,8 37,2

Pequefias............ 40,1 43,9 43,9 42,2

Diferencia (a)......... 6,3*** 6,7** 7,8%*x 7,0%**

(a) Coeficiente b en la regresion D = a + bDP +i1§4 ¢DS; + u, donde X es la variable de composicion
de la deuda analizada, DP es una variable ficticia que toma valor 1 para las empresas pequefias y DS,
es una variable que toma valor 1 si la empresa pertenece al sector i.

***  Significativo al 1%.

**  Significativo al 5%.

grupo de empresas. Probablemente, esto es debido a que tales empre-
sas, con menores garantias reales, tienen un mayor coste para acceder
a fuentes alternativas de financiacion. En este sentido, la existencia de
una garantia real en el contrato de leasing explica la mayor utilizacién
de esta via de financiacion en las empresas de menor tamario.

A este respecto, la mayor dependencia de las empresas pequefias
del crédito bancario (por no poder acceder a fuentes alternativas) puede
obedecer, como sefialan Gertler y Gilchrist (1993), a un mayor riesgo,
por tener menos diversificadas sus actividades, a unos mayores costes
de bancarrota en términos relativos y a que, proporcionalmente, tienen
una menor riqueza aportable como colateral (12). Estos mismos argu-
mentos permiten explicar que las empresas pequefias soporten un coste

(12) La evidencia obtenida con la muestra empleada es contraria a esta Ultima expli-
cacion (véase gréfico 111.6). Las empresas pequefias de la muestra presentan un endeuda-
miento neto menor que en el caso de las grandes, debido al mayor peso de los activos fi-
nancieros a corto aportables como colateral en las primeras.
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CUADRO IIL.5
COMPOSICION DE LA DEUDA POR SECTORES

1984 1987 1990 1993

Deuda a corto plazo con coste/Deuda con coste (%)

Extraccion y transformacion de minerales. . . . ... 67,4 69,8 70,4 68,7
Productos quimicos. . ... 76,1 73,5 78,5 70,8
Transformacibn de metales................... 81,7 78,8 76,1 71,6
Alimentarias . ...........c.o i 68,3 66,8 66,5 64,7
Otras manufacturas. . ..............c.couvun... 81,0 77,3 79,9 72,7

Total deuda bancaria/Deuda con coste (%)

Extraccion y transformacion de minerales. . . . ... 86,9 84,5 79,3 82,5
Productos quimicos. . ...t 86,1 83,1 74,4 74,8
Transformaciébn de metales . .................. 92,6 90,2 82,0 80,9
Alimentarias ... 85,2 84,1 78,1 76,0
Otras manufacturas. . .............coiveun.. 91,1 90,8 84,2 84,9

superior en su financiacion externa. Finalmente, la financiacion via pro-
veedores ha sido significativamente mayor para las empresas pequefias
durante todo el periodo muestral, aunque las diferencias se han ido ate-
nuando en los afios finales.

Por sectores de actividad, se observa un alargamiento en los plazos
de la deuda de manera casi generalizada, con la excepcion de las em-
presas de extraccion y transformacién de minerales, donde se observa
un ligero incremento en la proporcién de deuda a corto a lo largo del pe-
riodo muestral (véase cuadro I11.5). Los sectores de transformacién de
metales y otras manufacturas (13) son los que experimentan un mayor
alargamiento en los plazos de la deuda, que se materializa, fundamental-
mente, en una reclasificacién de los vencimientos de la deuda con enti-
dades de crédito. En cuanto a la proporcion de deuda bancaria, la reduc-
ciébn mas apreciable se observa en las industrias quimicas y de
transformacion de metales. Asimismo, es en estos sectores donde se
aprecia un mayor incremento de la financiacién via proveedores con rela-
cién al total de deudas a corto.

II.L5. Andlisis de la cobertura y liquidez

El gréfico 1.9 presenta, con el fin de aproximar la situacion de liqui-
dez de las empresas de la muestra, la evolucién de la relacién entre la

(13) La agrupacion «Otras manufacturas» comprende los sectores de Textil, vestido y
calzado; Papel y derivados; Caucho y plasticos; y Madera, corcho y otras manufacturas
(véase cuadro I11.A.2).
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GRAFICO 111.9

DEUDA A CORTO PLAZO CON COSTE SOBRE
ACTIVO CIRCULANTE

Ver grafico 111.9

Fuente: Banco de Espafia.

deuda con coste financiero a un plazo inferior al afio y los activos liqui-
dos con un plazo similar (i.e. activo circulante). Se observa, en media,
una mejoria en el nivel de liquidez de las empresas hasta 1989 y un im-
portante deterioro después, experimentado basicamente por la sub-
muestra de empresas grandes. Las diferencias por tamafio muestran
que, en las empresas pequefas, los activos a corto plazo representan
un porcentaje mayor de su deuda y, por tanto, tienen una mejor posi-
cién de liquidez respecto a las empresas de mayor tamafio (14). Esta
situacion diferencial se ha ido acentuando a lo largo del periodo mues-
tral. El caracter méas intensivo, para las empresas de menor tamafio,
del proceso de saneamiento financiero puesto de manifiesto por el des-
censo mas acusado de sus ratios de endeudamiento se manifiesta tam-
bién en una mejoria relativa de la situacién de liquidez de estas empre-
sas con respecto a las grandes. En este sentido, la relacidon entre
deuda a corto plazo con coste y activo circulante se reduce, a lo largo
del periodo muestral, en 5,5 puntos porcentuales para las empresas
pequefias, mientras que para las grandes esta reduccién es de solo 2,5
puntos.

La evidencia anterior es favorable a la hip6tesis de que las empresas
de menor tamafio tienen un coste implicito adicional, al imponérseles una
mayor cobertura de su deuda, en particular a corto plazo (este resultado
es aun mas claro si nos centramos solo en la cobertura de la deuda

(14) Estas diferencias son estadisticamente significativas durante todo el periodo, con
la excepcion del bienio 1986-1987.
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GRAFICO 111.10
DISPONIBILIDADES LiQUIDAS SOBRE STOCK DE CAPITAL

Ver grafico 111.10

Fuente: Banco de Espafia.

bancaria mediante el volumen de disponibilidades —caja y saldo de ban-
cos—, aunque esta informacién presenta gran dispersion intramuestral).
Estos resultados son coherentes con los encontrados en Ocafia et al.
(1994), utilizando también informacion procedente de la CBBE, quienes
obtienen medidas de liquidez superiores en las empresas pequefias. Por
otro lado, con la muestra utilizada en este trabajo se observa (véase gra-
fico 111.10) que los fondos disponibles por las empresas pequefias, me-
didos por unidad de capital, doblan a los de las empresas de mayor
tamafio.

La mejor posicidn de liquidez de las empresas pequefias, en térmi-
nos relativos, puede interpretarse, como hace Maroto (1993a), como el
resultado de «una aparente ineficacia en la gestion de la tesoreria, con
cifras elevadas de liquidez que padecen un elevado coste de oportuni-
dad, y que suelen provenir de los requisitos de garantia impuestos por
los financiadores, bajo la forma de saldos indisponibles en cuentas a la
vista, para la concesion de la financiacion a corto». Esto justifica el em-
pleo de medidas de endeudamiento que detraigan de la deuda con coste
los activos financieros a corto plazo cuando se analiza el nivel de endeu-
damiento de las empresas.

El grafico 111.11 representa la evolucién de la cobertura a largo plazo
de las empresas, medida como la relacion entre inmovilizado material y
fondos permanentes (recursos ajenos a largo plazo y recursos propios).
La disminucion progresiva de esa relacién evidencia una mejora, por
término medio, de la solvencia que se manifiesta incluso en la fase rece-
siva del ciclo y es especialmente acusada para las empresas peque-
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GRAFICO Il1.11
COBERTURA A LARGO PLAZO (a)

Ver grafico 111.11

Fuente: Banco de Espafia.
(@) Inmovilizado material / fondos permanentes.

fias (15), aunque en este Ultimo caso puede estar reflejando la drastica re-
duccién de la inversion en los Ultimos afios de la muestra. Esta relativa
mejoria de la solvencia en las empresas de menor tamafio puede estar
poniendo de manifiesto el hecho de que las restricciones al crecimiento
del crédito bancario iniciadas a mediados de 1989 afectaron en mayor
medida a las empresas pequefias, de tal modo que los procesos de susti-
tucion hacia plazos mas largos de la deuda y de utilizacién de recursos
propios han sido mas acentuados en este tipo de empresas.

Analizando las diferencias en la posicion de liquidez por sectores de
actividad, se observa que son los sectores quimico y de transformacion
de metales los que han experimentado mejorias mas apreciables en sus
ratios de liquidez, siendo, ademas, la industria quimica la que presentaba
una posicion de liquidez de partida més favorable (véase cuadro 1l1.6).
Este comportamiento es coherente con la evidencia presentada en la
seccién I11.3 que mostraba como estos sectores han experimentado unos
procesos de saneamiento financiero mas acusados.

[1.6. Coste de la deuda
En el gréfico 111.12.A se presenta la evolucién del coste de los recur-
sos ajenos para las empresas de la muestra, medido por la mediana de

(15) No obstante, las diferencias entre empresas pequefias y grandes en la ratio in-
movilizado material/fondos permanentes no son estadisticamente significativas en ningun
afio de la muestra.

74



CUADRO lI.6
DEUDA A CORTO PLAZO CON COSTE SOBRE ACTIVO CIRCULANTE

1984 1985 1986 1987 1988

Extraccién y transformacién de minerales . ... 30,2 305 262 255 246
Productos quimicos. ........... ... ... 271 278 22,2 195 199
Transformaciéon de metales................. 309 30,3 27,1 250 225
Alimentarias . ... 299 265 250 251 257
Otras manufacturas. ....................... 325 32,7 295 279 26,6

1989 1990 1991 1992 1993

Extraccién y transformacion de minerales . ... 255 296 311 353 318
Productos quimicos. .............. ... 19,7 199 21,7 219 199
Transformacion de metales. ................ 229 234 241 251 239
Alimentarias . ... 250 279 28,7 274 28,0
Otras manufacturas. ....................... 266 283 27,7 270 264

la distribucién de empresas (16). El coste de la deuda se ha aproximado
por el cociente entre los gastos financieros y la deuda con coste. Ade-
mas, a efectos de comparacion, se presenta la evolucién del tipo de inte-
rés de los créditos comerciales del sistema financiero.

La deuda de las empresas de la muestra cuyo coste se analiza es
tanto de corto como de largo plazo y el nivel de su coste medio tiende a
situarse por debajo de los créditos comerciales (basicamente de corto
plazo). En cuanto al perfil de evolucion del coste del pasivo para las em-
presas de la muestra, se observa que tiende a coincidir con las medidas
de los tipos activos del sistema financiero utilizados como referencia. En
particular, la medida del coste del endeudamiento utilizada refleja el in-
cremento experimentado en los afios 1989 y 1990 y la posterior tenden-
cia descendente que se observa en el coste de la financiacion para el
conjunto de la economia (con la excepcién del afio 1993). Por otro lado,
es destacable que el coste de la deuda en la muestra empleada se ha
comportado de modo ligeramente mas estable que los tipos de interés de
referencia considerados. Este rasgo puede explicarse por los sesgos in-
herentes a las muestras procedentes de la CBBE, a los que ya se aludi6
en la seccién primera de este capitulo.

El gréfico 111.12.B ofrece la comparacion del coste medio de la deuda

para empresas pequefas y grandes, aproximandolo de nuevo por la me-

(16) Tanto en el gréfico I11.12.A como en el 111.12.B se considera la mediana del coste
del endeudamiento, dado que la presencia de algunas observaciones atipicas distorsiona
apreciablemente los valores medios muestrales.
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GRAFICO 11.12
COSTE DE LA DEUDA

Ver grafico 111.12

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Los datos procedentes de Central de Balances corresponden a la mediana de la muestra utiliza-
da. Los datos de los costes de los créditos comerciales estan tomados de las Cuentas Financieras ela-
boradas por el Banco de Espafia.

diana del cociente entre gastos financieros y deuda con coste para cada
submuestra. En esta comparacién se observa inmediatamente que, en
primer lugar, el coste de la financiacion para las empresas pequefas se
ha situado, con la excepcién del bienio 1985-1986, por encima del de las
grandes (siendo estas diferencias estadisticamente significativas) y, en
segundo lugar, este coste ha experimentado fluctuaciones mas acusadas
en el caso de las empresas de menor tamafio. Ademas, se aprecia que
el diferencial del coste para las empresas, segun tamafios, alcanza su
valor maximo en 1990, afio en el que estuvieron vigentes limitaciones al
crecimiento del crédito bancario. Este conjunto de evidencia es coheren-
te con las predicciones de los modelos de informacion asimétrica que su-
gieren que las empresas pequefias y con menos activos aportables
como colateral tienden a soportar un coste medio de la financiacién ex-
terna relativamente superior. En este contexto, las empresas de menor
tamafio son mas dependientes de sus propios recursos generados para
acometer proyectos de inversion, exigiendo mayores tasas de descuento
y observando, ademas, mas variabilidad en sus tasas de inversion.

Por otro lado, la comparacién de los graficos I11.5.A y 11.12.A permite
observar una cierta correlacion negativa entre el nivel de endeudamiento
y el coste de la deuda, que se manifiesta especialmente en el caso de
las empresas pequefas (17). Este comportamiento es coherente, por un

(17) El gréfico 111.8 sugiere que es la proporcion de deuda bancaria a corto plazo la
gue presenta una mayor correlacion negativa con el coste del endeudamiento.
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CUADRO III.7

COSTE DE LA DEUDA POR SECTORES (a)

1984 1985 1986 1987 1988

Extraccion y transformacion de minerales . ... 156 142 141 141 143
Productos quimicos. ................coo... 16,3 136 14,3 14,1 150
Transformacion de metales. ................ 150 135 136 14,1 143
Alimentarias.. ..., 145 142 130 138 144
Otras manufacturas. ....................... 154 13,9 138 140 145

1989 1990 1991 1992 1993

Extraccion y transformacion de minerales . ... 16,4 159 139 146 153
Productos quimicos. ............... ... 159 157 140 135 150
Transformacién de metales................. 146 16,4 156 156 16,7
Alimentarias . ............ ..o, 14,4 153 151 143 154
Otras manufacturas. ....................... 156 174 16,4 158 16,0

(a) Los datos del coste de la deuda corresponden a la mediana de la muestra empleada.

lado, con la evidencia de que el endeudamiento es una funcién decre-
ciente de su coste (18) y, por otro, con la importante sustitucién de finan-
ciacion ajena a corto plazo por recursos permanentes reflejada por la
ratio de cobertura (véase gréfico I11.11).

Finalmente, respecto a la evolucién sectorial del coste de la financia-
cién ajena (véase cuadro I11.7), simplemente sefialar que el mantenimien-
to de niveles mas bajos en dicho coste para el sector quimico es plena-
mente coherente con el buen comportamiento de este sector, tanto en
términos de crecimiento de la actividad como en cuanto a la evolucion de
las medidas de endeudamiento, liquidez y cobertura analizadas, debido
sobre todo a la relativa mayor importancia de la participacion de entida-
des de crédito en el capital de las empresas de este sector.

I11.7. Conclusiones

En este capitulo hemos tratado de ofrecer, a partir de la informacion
contenida en una muestra de empresas de la CBBE, un analisis de los
rasgos que caracterizan la estructura financiera de las empresas manu-
factureras espafiolas, asi como de las principales transformaciones ex-
perimentadas recientemente por la misma.

(18) Véase, por ejemplo, Mato (1989).
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La estructura financiera de las empresas analizadas parece ajustarse
a un modelo de relacién banca-industria que se aproxima al modelo con-
tinental europeo. Este modelo se distingue, entre otras caracteristicas,
por una especial relevancia de la financiacién bancaria dentro del pasivo
empresarial y por la participacién de la banca en la gestién de los pro-
yectos empresariales. En este sentido, los dos rasgos basicos que defi-
nen la composicién del pasivo de las empresas manufactureras espafo-
las —la importancia del endeudamiento a corto plazo y el hecho de que
la deuda esté contratada mayoritariamente con instituciones financie-
ras— tienden a mantenerse, aunque algo atenuados, a lo largo del perio-
do considerado.

En cuanto a la evolucidn del nivel de endeudamiento medio de las
empresas se ha observado durante la fase alcista del ciclo (segunda mi-
tad de los ochenta) un descenso continuado en la proporcion de la deuda
con coste sobre el volumen de activos netos y una estabilizacion poste-
rior en los afios de recesion (1991-1993). Este proceso de saneamiento
financiero también queda reflejado en las medidas de liquidez y de co-
bertura analizadas que experimentan una mejoria sustancial. Esta mejo-
ria financiera se ha mantenido en la fase recesiva (1991-1993), en la
cual incluso evoluciona positivamente la medida de cobertura y se obser-
va, tan solo, un ligero deterioro en el grado de liquidez.

Cabe resaltar que el proceso de saneamiento financiero no se ha de-
sarrollado a costa de una menor intensidad en el proceso inversor, ya
que el ritmo de crecimiento de la inversion ha mostrado tasas muy eleva-
das durante la fase alcista del ciclo, gracias, en parte, a la destacada ge-
neracion interna de recursos por parte de las empresas. Asimismo, el im-
portante incremento en el coste de la financiacion ajena en el caso de las
empresas pequefias ha podido influir en el proceso comentado de reduc-
cién del endeudamiento.

Del andlisis comparativo por tamafios del comportamiento de las em-
presas se extraen algunas diferencias relevantes. Asi, en el caso de las
empresas pequefias se observa una mayor inestabilidad en la evolucién
de las variables reales, una mayor intensidad en el proceso de sanea-
miento financiero y un alargamiento de plazos de la deuda mas acusado.
La mayor variabilidad del valor afiadido pone de manifiesto una situacion
menos favorable para estas empresas ante posibles shocks de caracter
negativo. Sin embargo, la mayor variabilidad del empleo resalta la mayor
capacidad de estas para acomodar los factores productivos en funcién
de las circunstancias. Ademas, como predicen los modelos que contem-
plan la existencia de informacién asimétrica entre oferentes y demandan-
tes de fondos, las empresas pequefias experimentan una mayor depen-
dencia de la financiacién bancaria y padecen un coste de la financiacion
ajena superior.
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Finalmente, el andlisis por sectores de actividad muestra cémo el
sector quimico ha sido el que ha mostrado, en el conjunto del periodo
muestral analizado, una evolucion mas favorable tanto en las variables
reales —produccion, empleo e inversion— como en las medidas de en-
deudamiento, liquidez, cobertura y coste de la financiacién.
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ANEJO IILLA

SELECCION DE LA MUESTRA

La fuente estadistica basica para la realizaciéon de este trabajo han
sido los datos individuales de empresas no financieras, proporcionados
por la CBBE, durante el periodo 1983-1993. Para evitar las distorsiones
que se pudieran producir en las estimaciones que se realizaran posterior-
mente, debido a la presencia de comportamientos atipicos, se eliminaron
de la muestra aquellas empresas que exhibian alguna de las caracteristi-
cas que se detallan a continuacién:

a) Empleo nulo.

b) Inmovilizado material neto (sin incluir los terrenos) mas los bienes
en régimen de arrendamiento financiero menor o igual que cero.

c) Amortizacion acumulada en los elementos especificados en b)
menor que cero.

d) Valor afiadido bruto negativo o cero.

e) Dotacion a la amortizacién del inmovilizado material y leasing
negativa.

f)  Activo neto negativo o nulo.

g) Deuda con coste negativa.

h) Salarios negativos o nulos.

i)  Recursos propios negativos.

i) Inmovilizado financiero negativo.
k) Total de activos liquidos negativos.

[) Stock de capital negativo (calculado mediante el procedimiento
de inventario permanente; véase explicacion mas adelante).

m) Inversién mayor que tres veces el stock de capital del periodo
anterior.

Ademas, también se eliminaron aquellas empresas que no contesta-
ron al cuestionario de la Central de Balances durante, al menos, seis pe-
riodos consecutivos, y aquellas que en algin afio de la muestra habian
estado vinculadas a procesos de fusion o escision. Dado que el estudio
se ha centrado en empresas manufactureras privadas, se eliminaron de
la muestra las empresas publicas y aquellas cuya actividad principal se
encuadra en las ramas de energia, agricultura, construccion y servicios.
Por ultimo, se eliminé de la muestra el afio 1982, con lo que se toma
1983 como afio base del estudio. La muestra resultante aparece detalla-
da en el cuadro I11.A.1.
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CUADRO IILLA.1
PANEL INCOMPLETO DE EMPRESAS (1983-1993)

Numero de periodos Numero de empresas Numero de observaciones

6 334 2.004

7 281 1.967

8 284 2.272

9 313 2.817

10 227 2.270

11 579 6.369

Total 2.018 17.699

La clasificacion de las empresas por sectores coincide con la clasifi-
cacion NACE-CLIO R-25, de la Clasificacion Nacional de Actividades
Econdmicas (CNAE) de 1974, ya que no se disponia de los datos indivi-
duales de CNAE 93 para las observaciones anteriores al afio 1992. En el
cuadro Ill.LA.2 se detallan los sectores utilizados, asi como su correspon-
dencia con los cédigos de la CNAE 74 y el nimero de empresas que
guedaron encuadradas en cada sector. La asignacion sectorial se realizo
de acuerdo con el cédigo de la CNAE para la actividad principal de la
empresa cuando este no cambiaba a lo largo de la muestra. Para aque-
llas empresas en las que este codigo cambiaba en algun momento se
decidié encuadrarlas en el sector ficticio de empresas «no clasificables».

CUADRO IILLA.2
CLASIFICACION SECTORIAL
Coneapondenda e

1. Noclasificables(a)................. .ot — 68
2. Minerales metdlicos y siderometalurgia . ... ... 21,22 26
3. Minerales y productos no metélicos .......... 23,24 165
4, QUIMICO ...t e 25 221
5. Productos metélicos. ....................... 31 193
6. Maquinaria agricola e industrial . ............. 32 138
7. Maquinas de oficinayotros ................. 33,39 13
8. Material eléctrico. . .............. ... 34,35 109
9. Materialde transporte .............coounnn. 36-38 98
10. Alimentacion ..., 41, 42 363
11. Textil, vestidoycalzado .................... 43-45 261
12. Papelyderivados..............cooiiiiiin. 47 132
13. Cauchoyplasticos.............cooiviiii.. 48 99
14. Madera, corcho y otras manufacturas. . ....... 46, 49 132
Total ..o 2.018

(a) Empresas que cambian de sector, a lo largo de la muestra, dentro de los sectores manufactureros.
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CUADRO IIl.A.3
ESTADISTICOS MUESTRALES EN TERMINOS REALES. PERIODO 1983-1993 (a)

Desviacién

estandar Minimos Méaximos

Media

VARIABLES INDIVIDUALES

Valor afiadido bruto (VAB).............. 914,2 3.773,6 0.9 91.713
Empleo (N) ... oo 205,3 796,6 0,17 21.703,8
Resultadoneto (RN)................... 127,5 1.207,2 -38.947 34.176
Resultado econémico bruto de explotacion.  395,0 2.007,1 —19.808 59.122
Recursos generados (RG).............. 285,5 18554  -23.244 60.006
Inversionbruta (1) ................o.at. 127,5 832,4 -11.086 33.549
Stock de capital (K).................... 1.062,8 5.381,9 0,64 157.394
Deudabruta(DB) ............ccoon... 665,6 3.342,8 0 142.358
Activos financieros (AF) . ............... 446,7 2.902,2 0 102.703
Activos financieros a corto plazo (AFCP). . 211,3 1.752,1 0 100.352
Coste de uso del capital . ............... 0,16 0,20 -4,09 4,09
Rentabilidad recursos ajenos ........... 0,263 0,295 0 1
Rentabilidad recursos propios. .......... 0,098 0,530 -27,667 32,71
VABYK g vveiieai i 2,18 2,65 0,007 60,73
NPK g e e e 0,765 1,218 0,003 22,24
RN/Ki g oo 0,300 0,640 -3,485 16,81
(ol 0,772 1,050 -5,009 24,54
e 0,485 0,757  -12,324 19,79
K g e e et e e 0,195 0,298 -0,788 2,894
DB/Ki o 1,208 2,173 0 67,55
AFRJK . oo 0,643 1,289 0 36,24
AFCPIK oo 0,512 1,141 0 36,24
(DB-AF) /K. v 0,565 2,232 —27,298 59,47
(DB-AFCP)/K;. .o 0,696 2,206 —23,945 59,47

VARIABLES INDIVIDUALES

Inflacion (con deflactor del VAB

sectorial). ... 0,045 0,040 -0,067 0,174
Inflacion (con deflactor de bienes

deinversion) ....................... 0,064 0,030 0,032 0,143
Depreciacion econémica ............... 0,064 0,004 0,055 0,069

(a) Todas las variables individuales estan medidas en millones de pesetas, excepto el empleo, que
estd medido en nimero medio de trabajadores.
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ANEJO I1.B

DEFINICION DE LAS VARIABLES

Variables individuales

— El empleo total se consigue con la suma del empleo fijo mas el
empleo temporal, que se obtiene ponderando el empleo temporal
con el nimero medio de semanas trabajadas en la empresa.

— El valor afiadido bruto se define como el valor de la produccion a
precios del productor, que viene dado por la suma del importe
neto de la cifra de negocios, otros ingresos de explotacion, varia-
ciones de existencias de productos terminados y en curso, traba-
jos realizados por la empresa para su inmovilizado y subvencio-
nes de explotacion, menos los consumos intermedios.

Los consumos intermedios se definen como las compras netas
menos la variaciéon de existencias de mercaderias y materias pri-
mas mas otros gastos de explotacién y sumando el importe de
los tributos.

— La variable de inversion bruta se obtiene de la diferencia entre
las adquisiciones y enajenaciones de elementos de inmovilizado
material y en régimen de arrendamiento financiero, excluyendo
los terrenos y bienes naturales y afiadiendo las dotaciones a la
amortizacion y provisiones de los mismos. Asimismo, se corrigen
los efectos en la valoracion de estas partidas ocasionados por
procesos de saneamientos o actualizaciones.

— El resultado econdémico bruto de la explotaciéon (cash-flow) se for-
ma restando al valor afiadido bruto los gastos de personal.

— Los recursos generados se calcularan sumando los conceptos
siguientes: resultado econdmico bruto de la explotacion, diferen-
cia entre ingresos y gastos financieros y otros recursos netos
(incluyéndose en estos dltimos la suma de intereses activados),
resultados extraordinarios y un ajuste realizado por fondos inter-
nos, a lo que se detrae el importe del impuesto sobre los benefi-
cios. Basicamente, esta variable tratara de recoger los beneficios
antes de amortizaciones y provisiones.

— El stock de capital es el valor a coste de reposicion de los ele-
mentos de inmovilizado material neto. Esta variable se obtiene
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mediante el procedimiento de inventario permanente [véase Sa-
linger y Summers (1983)], dado por:

|
Kt{lﬁ( g )th_l(l—d)]
Pt-1

donde K es el stock de capital, | la inversion bruta, p' el deflactor
sectorial de los bienes de inversion y d es una variable sectorial
que refleja la depreciacion econémica de los bienes de inversién
(estas dos ultimas variables sectoriales aparecen definidas mas
adelante). El stock de capital inicial se iguala al valor contable del
inmovilizado material neto en 1983, o, en su defecto, al del primer
afio en el que se dispone de observaciones para la empresa.

La deuda bruta (DB) esta compuesta por los recursos ajenos de
la empresa, tanto a largo como a corto plazo, con coste financie-
ro (deudas con entidades de crédito, obligaciones y otros valores
negociables y otras deudas con coste).

La variable activos financieros estd compuesta por la suma del
inmovilizado financiero més los activos financieros a corto plazo
y las disponibilidades liquidas, siendo esta Gltima la suma de las
partidas de caja, cuentas corrientes y cuentas de ahorro.

Los activos liquidos estan constituidos por la suma de los activos
a corto plazo en balance mas el montante de las disponibilidades.

La ratio de endeudamiento (b) se define como el cociente entre
la deuda con coste y el activo neto, tomando como cota superior
para esta variable el 100 %, siendo la deuda con coste la recogi-
da por la variable «Deuda bruta» que se definié anteriormente.
El activo neto (AN) viene dado por la suma de los recursos pro-
pios (RP) y la deuda bruta. De acuerdo con lo anterior, esta ratio
se expresaria como:

AN =RP + DB

Rentabilidad de los recursos ajenos (i): esta ratio, también llama-
da coste financiero medio de la deuda, se define como el cociente
entre los gastos financieros (GF) derivados de financiacién recibi-
day la deuda con coste, recogida por la variable «Deuda bruta»:



— El capital circulante viene dado por la diferencia entre los valores
contables del activo circulante y la deuda a corto plazo total.

Para expresar las variables en términos reales, los conceptos ante-
riores han sido deflactados por deflactores de precios obtenidos de los
datos de Contabilidad Nacional por sectores. De esta forma, para deflac-
tar el valor afiadido bruto se ha utilizado del deflactor del VAB. La forma-
cion bruta de capital fijo fue deflactada por el deflactor de los bienes de
inversién; para obtener el resto de variables en términos reales, se de-
flactaron estas con los datos sectoriales de precios de produccién por
sectores. A continuacion se detallan los indices de precios utilizados, asi
como otras variables de caracter sectorial que se utilizaron a la hora de
construir alguna de las variables de interés.

Variables sectoriales

— Depreciacién econémica de los bienes de inversion: esta variable
(d) se calcula ponderando las depreciaciones econémicas de
material de transporte, maquinaria y edificios recogidas en Hul-
ten y Wykoff (1981). Las ponderaciones se obtienen usando in-
formacion sectorial de la Central de Balances para 1986.

— Precio de los bienes de inversién (p'): este deflactor se obtiene a
partir de los datos de Contabilidad Nacional en base 1986. Su
calculo se lleva a cabo ponderando los deflactores de Contabili-
dad Nacional para cada uno de los tres tipos de bienes de capital
considerados, de acuerdo con las proporciones sectoriales de
estos elementos, segun la informacién obtenida de la Central de
Balances para el afio 1986.

— Deflactor del valor afiadido bruto: se toma de los deflactores sec-
toriales de Contabilidad Nacional con base 1986 enlazados con
los de la base 1980.

— Precios del output: como precios de produccién se tomaron los
indices de precios industriales (IPRI) sectoriales.

— Deflactor de los consumos intermedios: se obtienen como una
media ponderada de los precios de produccion sectoriales de
bienes intermedios y del indice de valor unitario de los bienes in-
termedios importados. Las ponderaciones se obtuvieron de las
tablas input-output (1986).

— Horas trabajadas: obtenidas a partir de la Encuesta de Salarios,
ponderando con los datos de asalariados de la Encuesta de Po-
blacién Activa.
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v

¢HAY EVIDENCIA DE RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ EN EL
COMPORTAMIENTO INVERSOR DE LAS EMPRESAS?

IV.1. Introduccién

En este capitulo se trata de contrastar —en el marco de una funcién
de inversion neoclasica— la existencia de restricciones financieras indu-
cidas por la presencia de informacion asimétrica entre empresas y ofe-
rentes de fondos, a partir de la informacion procedente de la muestra de
empresas manufactureras de la CBBE que se describié en el capitulo an-
terior. La utilizacion de datos individuales —en concreto, variables obte-
nidas a partir de los balances y cuentas de resultados de las empresas—
presenta ciertos atractivos para el estudio de la inversion. En primer lu-
gar, las especificaciones se estiman al mismo nivel al que se formulan te6-
ricamente y, en segundo lugar, se facilita la consideracion en el analisis
de ciertas variables de las que se carece a nivel agregado. En particular,
la disponibilidad de informacion a nivel empresarial permite la construc-
cion de un coste de uso del capital especifico para cada empresa y la uti-
lizacion de variables financieras que reflejen la situacion precisa de cada
una de ellas.

Estas potenciales ventajas del empleo de informacién microeconémi-
ca han sido explotadas en los dltimos afios por diversos trabajos, que,
con distintos objetivos, han abordado la estimacion de funciones de in-
version con datos individuales de empresas. Para la economia espafiola
pueden considerarse como pioneros en este campo los trabajos de Mato
(1988) y (1989), que se ocupan de evaluar la relevancia de la situacion fi-
nanciera de la empresa en la adopcién de sus decisiones de inversion.
Con posterioridad, han ido surgiendo distintos trabajos de investigacion
[véanse Hernando y Vallés (1992), Giner (1993), Alonso-Borrego y Ben-
tolila (1994), Estrada y Hernando (1994), Alonso-Borrego (1994), Garcia
Marco (1996) y Estrada y Vallés (1995), entre otros] que han tratado de
profundizar en la comprensién del comportamiento inversor de las em-
presas espafiolas.

87



En este capitulo, que constituye una actualizacién de Hernando y
Vallés (1992), se pretende valorar la influencia en las decisiones de in-
version de la posible existencia de restricciones financieras. El anélisis
toma como esquema de referencia un modelo de corte neoclasico, en el
gue se elimina el supuesto de mercados de capitales perfectos como for-
ma de justificar la introduccién de variables financieras en la ecuacién de
inversion. La hipétesis basica que se trata de contrastar es que la sensi-
bilidad de la inversién a las variables que aproximan la capacidad de ge-
neracién interna de recursos es mayor para aquellos agentes para los
cuales los problemas de informacién asimétrica son mas acusados y
que, por tanto, estdn sometidos a restricciones en los mercados crediti-
cios. Para ello, en la seccion tercera se presenta un contraste [que sigue
la metodologia de Fazzari et al. (1988)] de la existencia de tales restric-
ciones. Previamente, en la segunda seccion se ofrece una sintesis de al-
gunos argumentos tedricos que explican cédmo la existencia de informa-
cion asimétrica condiciona la relacién entre las decisiones de inversion y
financiacion. Finalmente, la cuarta seccion resume las principales con-
clusiones del capitulo.

IV.2. Inversion, financiacion e informacién asimétrica.
Consideraciones teéricas

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

El supuesto de mercados de capitales perfectos, sobre el que han
descansado tradicionalmente los modelos empiricos de inversién, se tra-
duce en que, en un mundo sin impuestos, para las empresas resulta irre-
levante la decision entre fondos propios y ajenos a la hora de financiar
sus proyectos de inversion. La existencia de informacién asimétrica entre
oferentes y demandantes de fondos implica la quiebra del resultado de
irrelevancia de la decision entre financiacion interna y externa. La incor-
poracidén de asimetrias de informaciéon en la modelizacién del mercado
de crédito ha llevado a dos tipos de resultados, complementarios entre
si, con repercusiones directas en el comportamiento inversor de las em-
presas. En primer lugar, la conclusién mas general de los modelos que
incorporan asimetrias de informacion es que el coste de los fondos exter-
nos al que se enfrenta cada empresa depende de su situacion financiera.
En segundo lugar, otros modelos concluyen que, bajo determinadas con-
diciones, la existencia de informacién incompleta sobre la calidad de los
proyectos de inversion de las empresas hace que los prestamistas no
ajusten el tipo de interés a la situacién especifica de cada empresa pero
introduzcan restricciones cuantitativas en el crédito concedido. Estos re-
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sultados permiten justificar la relevancia de la estructura financiera como
determinante de la inversion empresarial.

El primero de los resultados citados —la dependencia del coste de la
financiacion externa de la situacion financiera de la empresa— es la pre-
diccion méas extendida en la abundante literatura (1) que incorpora la
existencia de informacién asimétrica en la modelizacién del mercado de
crédito. De acuerdo con estos trabajos, las asimetrias de informacion en-
tre prestamistas y prestatarios justifican la existencia de un diferencial
0 prima entre el coste de los recursos externos e internos. Esta prima
puede estar recogiendo, entre otros factores, los costes de supervision
—asociados a la existencia de riesgo de quiebra—, para los prestamistas,
de los proyectos de inversién. Ademas, esta literatura sugiere que esta
prima de la financiacion externa depende de la situacion financiera del
prestatario. Asi, en Bernanke y Gertler (1989) se presenta un modelo
donde dicha prima depende inversamente de la riqueza neta que se pue-
da aportar como colateral. Cuanto mayor sea el colateral aportado en re-
lacion con el tamafio del crédito, menores serén los incentivos para el
prestatario de acometer inversiones arriesgadas. Alternativamente,
en otros trabajos —por ejemplo, Bond y Meghir (1994) y Alonso-Borrego
(1994)—, el coste de la financiacion externa es una funcion del nivel de
endeudamiento por unidad de capital. Por otro lado, en Estrada y Vallés
(1995) se proporciona un contraste, para el caso espafiol, de un modelo
gue considera el nivel de endeudamiento neto como determinante del
coste de los fondos externos.

En cuanto al segundo resultado —la existencia de racionamiento de
crédito—, su fundamentacion tedrica se asienta en la incapacidad de los
oferentes de crédito para observar la rentabilidad de los proyectos de in-
versién. La posibilidad de que el crédito resulte impagado hace que la
rentabilidad esperada de los prestamistas dependa no solo del tipo de in-
terés que fijen, sino también del riesgo asociado a los proyectos que fi-
nancien. Como sefialan Stiglitz y Weiss (1981), los cambios en el tipo de
interés que fijan los prestamistas pueden tener un doble efecto sobre el
riesgo medio del conjunto de sus créditos. En primer lugar, el efecto de
seleccién adversa (segun el cual las empresas que asumen mayores
riesgos y perciben como baja su probabilidad de devolver el crédito son
las que estan dispuestas a aceptar mayores tipos de interés) hace que si
los prestamistas elevan el tipo de interés acaben financiando a empresas
gue asumen mayores riesgos. Por otro lado, existe un efecto de incenti-
vos que se traduce en que aumentos de tipos de interés pueden inducir a
las empresas a acometer proyectos con menor probabilidad de éxito

(1) Dos ejemplos, frecuentemente citados, de esta literatura son Bernanke y Gertler
(1989) y Greenwald y Stiglitz (1993).
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pero con mayores beneficios potenciales. De acuerdo con estas razones,
es posible aceptar que el tipo de interés que maximiza los beneficios es-
perados de los oferentes de crédito (r*) sea tal que la demanda de crédi-
to exceda a la oferta (es decir, establecen un tipo de interés inferior al
que igualaria la oferta y la demanda de fondos prestables). En otros tér-
minos, si los prestamistas incrementan los tipos que fijan por encima de
r*, el incremento inducido en el riesgo medio es tal que disminuyen sus
beneficios esperados. Por tanto, el equilibrio en el mercado de crédito
puede estar caracterizado por una situacion de racionamiento.

Este tipo de modelos es observacionalmente equivalente a los que
sugieren que el diferencial entre el coste de la financiacion interna y ex-
terna depende de la situacioén financiera de la empresa, en la medida en
que predicen que la disponibilidad de fondos para cada empresa depen-
dera de caracteristicas observables que reflejen su situacion financiera.
Por tanto, entre un conjunto de empresas con proyectos de inversion con
rentabilidad esperada similar, estaran restringidas aquellas con una si-
tuacioén financiera mas débil (de acuerdo con ciertas caracteristicas ob-
servables). Asi, Gertler (1988) y Calomiris y Hubbard (1990) sefialan que
el grado de acceso a la financiacion externa dependerd de la riqueza
neta de los agentes.

Ademas de ser el fundamento de los resultados anteriores, la consi-
deracion de los problemas de informaciéon asimétrica presentes en las re-
laciones de financiacién entre los agentes de la economia constituye la
base del llamado enfoque del canal crediticio (2) en el andlisis de la trans-
mision de la politica monetaria. Este enfoque enfatiza las consecuencias
distributivas de las medidas monetarias. Asi, el canal crediticio, en sentido
estricto, sugiere que, para determinados agentes, la Unica via para salvar
los problemas de informacion asimétrica es acudir a los intermediarios fi-
nancieros, agentes especializados que disfrutan de economias de escala
en las tareas de supervision. Por tanto, si las medidas monetarias inciden en
la oferta de fondos de los bancos, algunos agentes se veran especialmente
afectados. De un modo similar, el canal crediticio, en sentido amplio, sefia-
la que los problemas de informacién asimétrica desembocan en la exis-
tencia de una prima de riesgo que depende del valor de la riqueza neta de
los agentes. En la medida en que la politica monetaria afecte a esta rique-
Za neta, generara un impacto diferencial por agentes.

En sintesis, los modelos que incorporan la existencia de informacién
asimétrica entre oferentes y demandantes de fondos ponen de manifies-

(2) El andlisis del canal crediticio en el proceso de transmision de la politica moneta-
ria ha sido tratado con profusion en la literatura reciente, de la que Bernanke (1993), Gertler
y Gilchrist (1993) y Kashyap y Stein (1994) constituyen ejemplos destacados. Hernando
(1997) aporta una referencia para el caso espafiol.
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to la influencia de la situacion financiera de los agentes en las condicio-
nes de acceso (coste y disponibilidad) a la financiacion externa. En con-
secuencia, el comportamiento inversor de las empresas quedard condi-
cionado por su situacion financiera. En concreto, en presencia de
asimetrias de informacion, el modelo neoclasico de inversion proporciona
una vision parcial del comportamiento de los agentes, pues el nivel de in-
version no dependera exclusivamente de la senda de capital deseada
por la empresa sino también de sus posibilidades de financiacion (3).
Este enfoque tedrico permite, por tanto, justificar la introduccion de varia-
bles financieras en las ecuaciones de inversién. Las dos variables inclui-
das con mas frecuencia en los trabajos empiricos han sido el nivel de en-
deudamiento y, sobre todo, la capacidad de generacién interna de
recursos. El nivel de endeudamiento se ha utilizado como un indicador
de la salud financiera de la empresa que, como se ha sefialado antes,
puede condicionar el coste de sus recursos ajenos o el acceso a los mis-
mos. En esta linea, el trabajo pionero de Bond y Meghir (1994) contem-
pla el coste de los fondos ajenos como una funcién creciente del coefi-
ciente de endeudamiento. No obstante, los trabajos empiricos no
siempre han refrendado esta relacion. Asi, por ejemplo, Mato (1989) en-
cuentra una influencia negativa del coeficiente de endeudamiento en el
coste de los recursos ajenos, sefialando, entre las posibles causas, que
el coeficiente de endeudamiento no es exdgeno sino que es, a su vez,
una funcion decreciente de su coste.

IV.2.2. La sensibilidad de la inversion a la generacion interna
de recursos

Sin duda, la variable financiera mas utilizada en ecuaciones de in-
version basadas en la consideracién de la existencia de informacion
asimétrica ha sido el cash-flow o capacidad de autofinanciacion que, en
la medida en que refleja fondos disponibles para la empresa, es esperable
gue esté positivamente correlacionada con el nivel de inversion. Ademas,
esta relacion positiva se ve reforzada, como sefialan Fazzari y Athey
(1987), al servir la capacidad de autofinanciacién como indicador de la
salud financiera de la empresa y, por tanto, utilizarse por los prestamis-
tas para discriminar entre los demandantes de crédito, al no poder obser-
var con precision la calidad de los proyectos de inversién, debido a la

(3) La incorporacion de las asimetrias de informacion en un marco de competencia
perfecta supone que las empresas se enfrentan a un problema intertemporal de maximiza-
cién de beneficios restringidas en cada periodo no solo por la tecnologia disponible sino
también por un volumen méaximo de endeudamiento, o por una funcién del coste de los fon-
dos externos creciente en algin indicador de solvencia de la empresa.
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existencia de informacion asimétrica (4). Pero, ademas, es esperable
que este efecto positivo sobre la inversion de variables que miden la ca-
pacidad de generacidn de recursos propios se manifieste con méas clari-
dad en aquellas empresas en las que los problemas de informacién asi-
métrica sean mas acusados.

Esta hipétesis basica de que la sensibilidad de la inversion a varia-
bles que aproximan la capacidad de generacién interna de recursos es
mayor para aquellas empresas que estén sometidas a restricciones de
crédito (o con problemas de informacion asimétrica mas acentuados) ha
sido contrastada recientemente en un amplio conjunto de trabajos. La es-
trategia seguida ha consistido en la estimacién de ecuaciones de inver-
sion para distintas submuestras de empresas divididas de acuerdo con
criterios a priori que tratan de identificar a las empresas restringidas (o
con problemas de informacion asimétrica relevantes). Dentro de esta am-
plia literatura destaca el trabajo pionero de Fazzari et al. (1988) que iden-
tifica como empresas potencialmente restringidas aquellas que no distri-
buyeron dividendos en los Ultimos periodos. Este tipo de enfoque ha sido
utilizado con criterios alternativos por otros autores: vinculacion a grupos
industriales [Hoshi et al. (1989)], edad y tamafio (medido por el volumen
de stock de capital) [Devereux y Schiantarelli (1990)], tamafio (medido
por el nimero de empleados) y participacion de entidades de crédito en
el capital [Hernando y Vallés (1992)]. En general, el criterio de division
por excelencia en esta literatura es el tamafio, ya que existen diversas
razones que sugieren que las consecuencias de la existencia de proble-
mas de informacién asimétrica son mas apreciables en el caso de las
pequefias empresas. Entre estas razones, Caminal (1995) destaca que
existen economias de escala en las tareas de supervision y control, por lo
gue resulta mas caro a los prestamistas supervisar a las empresas
pequefas y, a estas, proporcionar informacién a sus financiadores.

El contraste de la hipotesis de sensibilidad de la inversion a la gene-
racion interna de recursos se ha llevado a cabo, en la literatura reciente,
utilizando dos aproximaciones alternativas: la estimacion de ecuaciones
de forma reducida y la estimacion de ecuaciones de Euler, en ambos ca-
sos ampliadas con una variable que mida la capacidad de autofinancia-
cion. Los dos enfoques presentan una limitacion basica. Ninguno de ellos
permite asociar inequivocamente la sensibilidad de la inversion a los re-
cursos internos generados con la vigencia de restricciones financieras o,
con mayor generalidad, a la existencia de informacion asimétrica entre
prestamistas y prestatarios. Con ambas aproximaciones, el coeficiente

(4) Los trabajos que estiman modelos de inversiéon ampliados con el cash-flow entre
sus determinantes son muy numerosos. Ver, para el caso espafiol, Alonso-Borrego y Ben-
tolila (1994) a partir de un modelo q de Tobin, y Mato (1989) a partir de un modelo neocla-
sico.
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positivo y significativo de las variables que aproximan la capacidad de
autofinanciacién en las ecuaciones de inversién puede venir explicado
por hipétesis alternativas (5). En concreto, la critica mas habitual a estos
enfoques es que la variable cash-flow, en lugar de aportar evidencia so-
bre restricciones de liquidez, puede estar aproximando las oportunidades
de inversién futuras. Por otro lado, Giner y Salas (1996) sefialan que el
resultado de la sensibilidad de la inversidn a variables financieras puede
deberse no solo a la existencia de restricciones financieras, sino también
a «imperfecciones en los mecanismos de control sobre el capital que po-
sibilitan la canalizacion de flujos monetarios hacia proyectos de inversion
gue reducen el valor de los activos totales». Estos autores indican que,
cuando existen asimetrias de informacién entre accionistas y gestores, y
estos Ultimos persiguen un objetivo de crecimiento, la empresa sobrein-
vertirhd. Ademas, seflalan que: «la empresa que sobreinvierte muestra
una mayor sensibilidad de su tasa de inversion a los recursos generados
gque la empresa que no lo hace, por tres razones. Primero, porque el
mercado de capitales externo rechazara facilitar recursos monetarios
destinados a financiar proyectos que reducen el valor de mercado de la
empresa. Segundo, los gestores de las empresas no desean acudir a
la financiacion de la deuda porque ello aumentaria la probabilidad de quie-
bra a que se enfrentan. Tercero, porque al ser la empresa menos renta-
ble, los fondos internos generados serdn también méas bajos y por ello la
restriccién financiera sera limitativa en un mayor nimero de casos».

Algunos trabajos recientes han tratado de discriminar entre hipétesis
alternativas que justifican la significatividad del coeficiente de las varia-
bles que miden la capacidad de autofinanciaciéon en las ecuaciones de
inversion. En primer lugar, Fazzari y Petersen (1993) proponen la inclu-
sion adicional del capital circulante (6), junto a las variables anteriores,
en ecuaciones de inversion de forma reducida. La logica que subyace a
esta propuesta es la siguiente: si el cash-flow esta midiendo oportunida-
des de inversion futuras, el capital circulante —que también esté correla-
cionado positivamente con ventas y beneficios— deberia tener un coefi-
ciente positivo en la ecuacion de inversion; por el contrario, si el
cash-flow esté evidenciando restricciones financieras, el capital circulan-
te —que estaria compitiendo con la inversion por un volumen limitado de
recursos— deberia tener un coeficiente negativo en la ecuacién de inver-
sion. En segundo lugar, Gilchrist y Himmelberg (1995) utilizan un modelo
estructural para superar el problema de identificaciéon inherente en la dis-
tincion entre el papel del cash-flow como proxy de las oportunidades de

(5) Por otro lado, en el modelo neoclasico con mercados de factores competitivos, el
cash-flow constituye una medida de la productividad marginal del capital, y su relacién con
el nivel de inversion corriente sera negativa.

(6) Definen el capital circulante como activos liquidos y existencias menos pasivos li-
quidos y deuda a corto.
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inversion futuras y como medio para aliviar las restricciones de crédito. El
rasgo distintivo de su enfoque es la inclusién entre los determinantes de
la inversién de un predictor —al que denominan Q-fundamental— de las
oportunidades de inversion futuras construido a partir de un conjunto de
variables relevantes entre las que se incluye el cash-flow. De esta forma,
la variable Q-fundamental ya estaria recogiendo el poder predictivo del
cash-flow. Gilchrist y Himmelberg estiman, para distintas submuestras,
una especificacion que incluye simultdneamente la variable Q-fundamen -
tal y el cash-flow, obteniendo como resultado que el cash-flow solo tiene
poder explicativo adicional para la submuestra de empresas a priori res-
tringidas.

Por otro lado, Giner y Salas (1996) proponen la estimaciéon de ecua-
ciones de inversion con coeficientes distintos para la variable cash-flow
para diferentes submuestras de empresas, divididas de acuerdo a crite-
rios alternativos, para discriminar entre hipétesis diferentes. Como crite-
rio para aproximar la existencia de restricciones de liquidez (asimetrias
de informacién entre prestamistas y prestatarios) sugieren la participa-
cion bancaria en el capital y, como criterio para aproximar la existencia
de practicas de sobreinversion en la gestion de la empresa, eligen el va-
lor de la ratio q de Tobin.

La distincién entre las hipotesis alternativas para explicar la sensibili-
dad de la inversion a las variables financieras no es intrascendente. En
concreto, las implicaciones de politica econdémica derivadas de las dife-
rentes hipétesis pueden ser radicalmente distintas. En este sentido,
como sefialan Giner y Salas (1996), si la hipétesis de existencia de res-
tricciones de liquidez es la acertada, politicas que primen fiscalmente la
acumulacion de liquidez por parte de las empresas, reduciendo su de-
pendencia de la financiacion externa, serian beneficiosas, ya que permiti-
rian la financiacion de proyectos rentables. Por el contrario, si la hipéte-
sis de préacticas de sobreinversion fuese la correcta, politicas
penalizadoras de la acumulacion de liquidez serian adecuadas, ya que
generarian una mayor dependencia de la financiacion ajena y, por tanto,
un mayor control externo de la gestion, reduciéndose, en consecuencia,
la financiacién de proyectos con baja rentabilidad.

No obstante, la evidencia empirica disponible tiende a ser favorable a
la hipotesis de existencia de informacién asimétrica entre prestamistas y
prestatarios (7). Las empresas para las que los problemas de informa-

(7) Kaplany Zingales (1995) constituyen una excepcién a este resultado. Estos auto-
res se centran en la muestra de empresas que Fazzari et al. (1988) consideran como res-
tringidas y analizan, utilizando informacion extracontable, si estan o no efectivamente
restringidas. Paraddjicamente, encuentran que las empresas restringidas son pocas y, ade-
mas, para estas empresas la sensibilidad de la inversién al cash-flow es menor. Entre las
posibles explicaciones a este resultado, Kaplan y Zingales sefialan tres: primera, las em-
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cion asimétrica sean relevantes se enfrentaran a elevados costes de la fi-
nanciacion externa o a restricciones de cantidad en el crédito demanda-
do vy, por consiguiente, su volumen de inversion serd inferior al 6ptimo.
En general, el producto marginal de la inversion de las empresas con
problemas de informacién asimétrica sera superior al de las empresas
gue no sufran estos problemas. Expresado en otros términos, existira
una asignacion ineficiente del ahorro, pues se estaran financiando algu-
nos proyectos con rentabilidad esperada inferior (en términos de la infor-
macion disponible por cada empresa con respecto a su proyecto de in-
versién) a la de otros proyectos que se dejan de financiar. Por tanto,
seria deseable la adopcién de medidas de politica econémica que contri-
buyan a mejorar la eficiencia en la asignacion del ahorro. En esta linea,
Caminal (1995) presenta un andlisis sobre las posibilidades de interven-
cién publica para favorecer la canalizacion del ahorro hacia las empresas
pequefias y medianas, discutiendo la conveniencia de politicas alternati-
vas (8). Entre las posibles formas de intervencién encaminadas a mejo-
rar la eficiencia en la asignacién del ahorro, destaca los subsidios al coste
del capital y los avales publicos, aunque sefiala las dificultades de orden
practico que implica su puesta en funcionamiento.

IV.3. Un contraste de la existencia de restricciones
de liquidez

En esta seccidn, siguiendo el enfoque de Fazzari et al. (1988), se
presenta un contraste de la existencia de rigideces en la curva de oferta
de fondos para financiar inversiones a la que se enfrentan algunas em-
presas. Este resultado de restricciones crediticias para las empresas con
problemas de informacién asimétrica mas acusados deberia detectarse,
en principio, con cualquier especificacién adecuada de la demanda de in-
version. En este trabajo, se ha optado por una modelizaciéon neoclasica
de la funcién de inversién, dado que la estimacién de un modelo alterna-
tivo del tipo g de Tobin, al requerir informacién sobre la valoracion que el
mercado hace de los activos de la empresa (cotizaciones bursatiles), su-
pondria una reduccion drastica de la muestra disponible.

presas efectivamente restringidas pueden estar condicionadas por los acreedores a la
reduccion de la deuda; segunda, la consideracién de un marco de restricciones intertempo-
rales puede variar la asignacion de los recursos generados entre ahorro e inversion; vy, ter-
cera, la existencia de costes de ajuste de la inversién planeada puede condicionar la res-
puesta de la inversion a los shocks en los recursos generados.

(8) La discusion que se centra en el analisis del impacto de intervenciones publicas
alternativas sobre las condiciones de financiacién de pequefias y medianas empresas pue-
de aplicarse, en general, al impacto de estas intervenciones sobre la financiacion de em-
presas con problemas de informacién asimétrica relevantes.

95



En el marco de la funcion de inversion neoclasica se analiza la rele-
vancia de la variable cash-flow, con el fin de contrastar la hip6tesis de
que la sensibilidad de la inversion a la capacidad de autofinanciacion es
mas acusada para las empresas con problemas de informacion asimétri-
ca méas acentuados (y que, por tanto, estén previsiblemente sometidas a
restricciones crediticias). Ademas, siguiendo a Fazzari y Petersen
(1993), se contempla adicionalmente la inclusion del capital circulante, lo
que, de acuerdo a lo comentado en la seccion anterior, permite discrimi-
nar entre las hipétesis que explican la significatividad del cash-flow como
evidencia de la presencia de restricciones financieras o como indicador
de las oportunidades de inversion futuras.

IV.3.1. EIl modelo empirico

Con una modelizacién neoclésica, la determinacién de la inversion se
realiza en un proceso en dos etapas: por un lado, se especifican los fac-
tores que inciden sobre el stock de capital deseado (K*) y, por otro,
aquellos que explican el proceso de ajuste del capital existente (K) al de-
seado.

Bajo el supuesto de que las empresas no operan en mercados com-
petitivos de productos, los aspectos que determinan las cantidades Opti-
mas de factores y, por tanto, el stock de capital deseado, son los precios
de los factores productivos y un indicador de la demanda individual espe-
rada para cada empresa. Asi, suponiendo que las empresas desarrollan
su actividad productiva a partir de la combinacion de tres factores —capi-
tal, trabajo y bienes intermedios—, una expresién para el stock de capital
deseado seria:

K¥ = K& (W, Cy Pr s W) [v.1]

donde w es el salario, ¢ es el coste de uso del capital, p™ es el precio de
los consumos intermedios e y€ es la produccion esperada (9). El subindi-
ce t denota el periodo temporal.

Por otro lado, la consideracion de costes en el proceso de ajuste del
equipo capital da lugar a una demanda de capital dinamica que responde
gradualmente a los cambios en los determinantes del stock de capital de-
seado. En este marco, suponemos que las empresas deciden su deman-

(9) La descripcion de las variables utilizadas se presenta en el anejo 111.B, con excep-
cién del coste de uso cuya construccion se detalla en el anejo del presente capitulo.
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da de capital, en un contexto intertemporal, minimizando la siguiente fun-
cién de costes:

¥
L=4 [(Kess = Kiv o +1 3 (Kiss — Kirs_1) =

s=

[IV.2]
-2 2 (Kt+s_Kt+s—l) (Iq(+S_K?+S—l)]

donde f es el factor de descuento (0 <f £1)y |, | ,>0. El primer térmi-
no representa el coste de estar fuera del equilibrio; el segundo, el coste
de ajuste; y, el tercero, indica que el coste disminuye si el ajuste se pro-
duce en la direccién correcta (10).

De acuerdo con Nickell (1985), la solucién al problema de la minimi-
zacion de [IV.2] es de la forma:

DKy =f (K_q, KF, K&y gy oy K g, 200) [IV.3]

siendo DK la inversion neta y f(.) una funcién lineal en todos sus argu-
mentos. Especificando una secuencia esperada para los valores futuros
deseados es posible llegar a una expresién susceptible de ser estimada.
Como se demuestra en Nickell (1985), bajo diversas especificaciones es-
tocasticas de la secuencia de valores deseados (K%, ;) se obtiene una
expresion de la forma:

DK; =g OK¥, K¥_ 1, Ki_1) [IV.4]

siendo g(.) una funcién lineal. Sumando la inversion de reposicion (dK; _ ;)
a la anterior expresion y dividiendo por el stock de capital de inicio del
periodo, obtendriamos una expresién para la inversién bruta (por unidad
de capital) del tipo:

oy gy, DRy, PR [IV.5]
—JYo 1 2 .
Ki-1 Ki-1 Ki-1

donde los parametros son funcién del factor de descuento f, de los para-
metros de la funcion de costes de ajuste | ; y | ,, de la tasa de deprecia-

(10) Existen multiples motivos para la consideracion de costes de ajuste estrictamen-
te convexos: problemas internos de organizacion, reciclaje de la mano de obra o retrasos
en los procesos productivos cuando se introducen nuevos elementos de capital fisico. Pero,
ademas, estos costes pueden justificarse, en parte, por la existencia de imperfecciones en
los mercados de capitales que pueden explicar el hecho de que la prima de riesgo que se
exija por una determinada cantidad de fondos crezca més que proporcionalmente con dicha
cantidad.

97



cion d, y de los parametros del proceso estocéstico supuesto para la se-
cuencia de valores futuros deseados (K%, ).

En el enfoque neoclésico, las variables financieras no juegan papel
alguno en la determinacion de la inversion. Se esta suponiendo implicita-
mente que las empresas pueden financiar todos sus proyectos de inver-
sion. Sin embargo, con el supuesto de informacién asimétrica, no todas
las empresas demandantes de crédito al tipo de interés vigente pueden
ser capaces de obtener financiacion. Algunas empresas —por ejemplo,
las mas pequefias, las mas endeudadas, las que carecen de vinculos
con instituciones financieras— tendran limitada su financiacién ajenay
serdn mas sensibles a su propia capacidad de generacion interna de re-
cursos. Una forma habitual de captar este efecto (11) es suponer que el
coste variable del ajuste (I ;) es una funcién decreciente en los recursos
propios generados. Este supuesto, en términos de la ecuacion [IV.5], im-
plicaria la inclusién de alguna variable que aproxime la generacion inter-
na de recursos y de distintos términos que recojan las interacciones de
esta variable con el resto de los regresores. En aras de una mayor sim-
plicidad, se ha optado por no incluir los términos de interacciones.

Sustituyendo en [IV.5] la expresién [IV.1] linealizada (12), afiadiendo
la variable que mide la capacidad de autofinanciacién (CF) e introducien-
do el subindice i para hacer referencia a la empresa i, se obtiene la ex-
presion [IV.6], que constituye la especificacion bésica para el andlisis
empirico posterior:

| Dy; o Dw; Wit _
t —ay+a, Vit +a Yit-1 +a it 4 g, Wit-1

2 3 4
Kit—1 Kit—1 Kit—1 Kit—1 Kit-1

Dc c me pm
+as it +a it—1 +a it +ag |t—1+

6 7 V.6
Kit—1 Kit—1 Kit—1 Kit—1 V-6l

CFi-1

+a9
Kit—1

+q + Uy

En esta expresion, g; representa un efecto especifico por empresa y
u;; es la perturbacién del modelo, que suponemos sigue un proceso
MA(21) no invertible. Este supuesto viene justificado por la previsible pre-
sencia de errores de medida en las variables. Es posible, ademas, que
estos errores sean mas acusados para las empresas de menor tamafio,
para las que la informacién disponible es menos precisa.

(11) Véase, por ejemplo, Mato (1989).
(12) La produccion esperada (y®) se aproxima por la produccion corriente (y).

98



IV.3.2. Resultados

El analisis empirico que se presenta en este epigrafe toma como
base la informacion correspondiente a un conjunto de 2.018 empresas
industriales no energéticas, procedentes de las empresas que colaboran
con la CBBE. Sobre la muestra inicial se aplicé una bateria de filtros (que
se detallaron en el anejo Ill.A) con el fin de eliminar las empresas con
comportamientos atipicos.

Todas las variables incluidas en la especificacion basica [IV.6] se han
considerado en términos reales. Para ello, el stock de capital se deflacto
utilizando el deflactor sectorial de bienes de inversion (Contabilidad Na-
cional base 1986). El resto de las variables se han deflactado empleando
los IPRI sectoriales. En los anejos IIl.B y IV.A se describe pormenoriza-
damente la construccion de las variables utilizadas.

Para captar los efectos de las posibles restricciones de liquidez se
han utilizado dos definiciones alternativas para medir la capacidad de au-
tofinanciacion. Una de ellas es el resultado econémico bruto de la explo-
tacion (EBE), resultante de detraer los gastos de personal al valor afiadi-
do bruto a coste de los factores. Esta variable esta recogiendo flujos de
fondos que tienen lugar por el desarrollo de la actividad habitual de la
empresa, sin tener en cuenta aquellos calificados como extraordinarios,
gue previsiblemente muestran un caracter mas erratico. Por tanto, esta
variable esta midiendo la capacidad de generacion de fondos de la em-
presa en el desempefio de su actividad habitual. Como alternativa, se ha
considerado conveniente utilizar una variable que recogiese el volumen
de fondos totales que la empresa es capaz de generar a lo largo de un
ejercicio. Para ello se ha empleado la variable recursos generados
(REC). Esta variable recoge basicamente los flujos netos de fondos ge-
nerados en la actividad de la empresa, sin contar como gastos aquellos
gue no han supuesto una pérdida efectiva de recursos (dotaciones de
amortizacién, provisiones, entre otras partidas) (13).

Las estimaciones de la ecuacion [IV.6] que se presentan en esta sec-
cién se han llevado a cabo en primeras diferencias para eliminar los ses-
gos derivados de la posible presencia de efectos aleatorios individuales
correlacionados con los regresores. Sobre la expresion en primeras dife-
rencias de la ecuacion [IV.6], se ha incluido un conjunto de variables ficti-
cias temporales y sectoriales con el fin de captar efectos temporales co-
munes para todas las empresas y efectos de indole sectorial invariantes

(13) Una tercera alternativa probada ha sido la inclusién de la variable resultado neto.
No obstante, esta medida parece menos adecuada para aproximar la capacidad de autofi-
nanciacion de la empresa, ya que excluye conceptos gque repercuten en esta capacidad,
como son los fondos de amortizacion o provisiones.
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en el tiempo, respectivamente. Dada la previsible endogeneidad de los
regresores, el método de estimacion utilizado ha sido el método generali-
zado de momentos (GMM) (14). Como instrumentos, se han utilizado los
regresores y la variable endégena, desfasados tres y cuatro perio-
dos (15).

El cuadro IV.1 recoge los resultados de las estimaciones de la ecua-
cion [IV.6] para la muestra completa. La columna 1 se corresponde con
una especificacion en la que se prescinde del término de autofinancia-
cion. Los resultados ponen de manifiesto, en primer lugar, un modesto
efecto acelerador (los coeficientes para la primera diferencia y el nivel
desfasado de la produccion estan en el limite de la significatividad). Por
otro lado, el signo positivo del coeficiente de los salarios evidencia el pre-
dominio del efecto de sustitucion factorial sobre el efecto renta derivado
del encarecimiento de un factor. Lo contrario puede decirse a partir del
efecto negativo del precio de los consumos intermedios. Pero, sin duda,
lo mas sorprendente es el signo positivo obtenido para los coeficientes
del coste de uso del capital. Lo atipico de este resultado suscita serias
dudas sobre la validez de la especificacion adoptada, al menos para la
muestra empleada.

La introduccién de alguna medida de recursos internos generados
entre los regresores (columnas 2 y 3) genera algunos cambios importantes.
En primer lugar, el efecto acelerador se refuerza notablemente (16), tan-
to cuando utilizamos el excedente bruto de explotacion como cuando
empleamos la variable REC para aproximar la capacidad de generacion
interna de recursos. El efecto de los salarios y el del precio de los consu-
mos intermedios no varian sustancialmente. Sin embargo, el coste de uso
del capital deja de ser significativo. Los coeficientes de las dos medidas
de autofinanciacién utilizadas resultan positivos y significativos. Este ulti-
mo resultado podria estar evidenciando la existencia de restricciones fi-
nancieras para el conjunto de la muestra. Pero, a tenor de lo comentado
en la seccién anterior, existen otras posibles interpretaciones alternati-
vas. Asi, por ejemplo, las variables de recursos propios generados utili-
zadas pueden estar aproximando oportunidades de inversién futuras.

(14) La estimacién del modelo por minimos cuadrados ordinarios (MCO) ofrece resul-
tados coherentes con la teoria tanto en lo referente al signo y significatividad de los coefi-
cientes de la produccién y de los precios de los factores como en lo relativo al efecto de las
variables que aproximan la capacidad de autofinanciacion.

(15) En un principio se emplearon los desfases segundo y tercero. Pero el hecho de
que los residuos de las estimaciones del modelo en primeras diferencias mostrasen (espe-
cialmente para la muestra de empresas pequefias) correlacién serial de segundo orden, lo
gue es coherente con una perturbacion MA(1) del modelo original, invalida el empleo del
segundo desfase como instrumento.

(16) No obstante, dado que la produccion desfasada esta bastante correlacionada
con las medidas de recursos internos generados desfasados, cuando se introducen estos,
su coeficiente cambia de signo aunque no es significativo.
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CUADRO IV.1

ESTIMACIONES DE LA ECUACION DE INVERSION
Muestra completa de empresas

Coef. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
cte. —0,005 -0,007 -0,009 -0,007 —-0,009
(-0,35) (-0,54) (-0,68) (-0,54) (-0,63)

Dy, 0,003 0,009 0,006 0,008 0,006
(1,78) (5,50) (4,36) (3,29) (2,84)

Yio1 0,005 -0,006 -0,002 -0,005 -0,001
(1,48) (-1,19) (-0,45) (~1,06) (-0,30)

Dw, 0,004 0,003 0,003 0,003 0,003
(4,61) (3,79) (4,14) (3,69) (3,89)

We_q 0,004 0,002 0,003 0,002 0,003
(5,05) (3,34) (4,06) (3,60) (4,33)

Dc, 0,010 0,004 0,007 0,004 0,006
(2,18) (1,05) (1,71) (1,09) (1,57)

Ci_1 0,016 -0,001 0,000 -0,000 -0,001
(1,95) (-0,09) (0,02) (-0,05) (-0,14)

Dp{n -0,038 -0,044 -0,043 —0,046 —0,046
(-2,09) (-2,45) (-2,38) (-2,55) (-2,44)

ptm_l -0,014 0,004 -0,001 0,003 -0,000
(-1,47) (0,41) (-0,09) (0,33) (-0,02)

EBE;_, 0,133 0,129
(4,01) (3,85)

REC,_; 0,152 0,161
(3,21) (3,13)

CC, 0,008 0,002
(0,43) (0,08)

S 0,498 0,477 0,339 0,390 0,239

ml -10,707 -10,553 -10,548 -10,711 -10,652

m2 -1,429 —-1,840 -1,418 -1,925 -1,453

Notas:

La muestra se compone de 2.018 empresas manufactureras. Se trata de un panel incompleto. En la
estimacion se utilizan los datos disponibles para el periodo comprendido entre 1988 y 1993.

La variable dependiente es la inversion dividida por el stock de capital del periodo anterior. Como se
indica en la expresion [IV.6] todos los regresores se han dividido por el stock de capital del periodo ante-
rior.

Las estimaciones se han realizado en primeras diferencias.

Se ha incluido un conjunto de variables ficticias temporales y sectoriales.

Se ha estimado utilizando el método generalizado de momentos (GMM), empleando como instrumen-
tos los regresores y la variable endégena desfasados tres y cuatro periodos.

Entre paréntesis se indican los estadisticos t.

m1ly m2 son contrastes de correlacién de primer y segundo orden que siguen una distribucién
normal.

S es el nivel de significacion del test de Sargan.
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Para discriminar entre esta hip6tesis y la de existencia de restricciones fi-
nancieras, Fazzari y Petersen (1993) proponen la introduccién del capital
circulante entre los regresores, de modo que si existen restricciones fi-
nancieras relevantes, el capital circulante —que es una alternativa a la
inversion para un volumen limitado de recursos— tendra un coeficiente
negativo en la ecuacion de inversion. La inclusion del capital circulante
(CC) en la ecuacion estimada (columnas 4 y 5) no provoca cambios
apreciables entre los coeficientes del resto de los regresores. El coefi-
ciente del capital circulante es positivo aunque no significativo, lo que
arroja dudas sobre la validez de la interpretacion de existencia de restric-
ciones financieras.

No obstante, de acuerdo con lo expuesto en la seccién anterior, espe-
rariamos que la presencia de restricciones financieras fuera significativa
para las empresas con problemas de informacién asimétrica relevantes.
Se han utilizado basicamente dos criterios para poder identificar aquellas
empresas sometidas a restricciones: el tamafio, por un lado, y la partici-
pacion de entidades de crédito en el capital, por otro. A continuacion se
presentan los resultados obtenidos para ambos criterios de division.

IV.3.2.1. Division por tamafio

Utilizando el tamafio (17) como criterio para identificar la existencia
de restricciones, cabria esperar que estas estuviesen vigentes para las
empresas pequefias. Los resultados que se presentan en el cuadro 1V.2
tratan de esclarecer si existe una sensibilidad de la inversion al cash-flow
diferente para las empresas pequefas y para las grandes. Para ello, junto a
la variable que aproxima la capacidad de generacion interna de recursos,
se ha introducido como regresor el producto de esta variable por una varia-
ble ficticia que toma valor 1 para las empresas pequefias (columnas 2 y 3).
De este modo, el coeficiente de las variables EBE y REC representa-
ria la sensibilidad de la inversion a la capacidad de autofinanciacién para
las empresas grandes, mientras que para las pequefias esta sensibilidad
vendria reflejada por la suma del coeficiente de la variable que mide los
recursos internos generados y del coeficiente de la variable de interac-
cion. Los resultados de las columnas 2 y 3 ponen de manifiesto la signifi-

(17) Como medida de tamafio, utilizamos para cada empresa el empleo medio en el
primer afio para el que estan disponibles datos de esa empresa. La muestra se divide en
pequefias y grandes, segun estén por debajo o por encima de la mediana del empleo
del periodo en el cual la empresa empieza a colaborar con la Central de Balances. Se asig-
na, por tanto, cada empresa a su grupo correspondiente utilizando como informacion su pri-
mera observacion, de modo que se evitan problemas de seleccion enddgena. Con este
criterio, resultan 753 empresas grandes y 1.265 empresas pequefias. La razén para el ma-
yor nimero de empresas pequefias, es que las grandes permanecen un mayor nimero de
periodos en la muestra.
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ESTIMACIONES DE LA ECUACION DE INVERSION
Muestra completa de empresas con efecto diferenciado por tamafio

CUADRO IV.2

Coef. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
cte. —0,005 —0,005 -0,006 —-0,005 —-0,006
(-0,35) (-0,35) (-0,41) (-0,38) (-0,46)
Dy, 0,003 0,008 0,006 0,006 0,002
(1,78) (5,84) (4,44) (2,10) (1,00)
Vi1 0,005 -0,005 -0,001 —0,006 -0,002
(1,48) (-1,12) (-0,16) (-1,29) (-0,59)
Dw;, 0,004 0,003 0,003 0,002 0,003
(4,61) (3,94) (3,84) (3,36) (3,39)
Wi_ g 0,004 0,003 0,003 0,002 0,003
(5,05) (4,22) (4,34) (3,81) (4,17)
Dc, 0,010 0,006 0,007 0,003 0,006
(2,18) (1,43) (1,83) (0,68) (1,50)
Ci_1 0,016 0,004 0,003 -0,005 —-0,005
(1,95) (0,54) (0,40) (-0,64) (-0,68)
Dp{n -0,038 -0,050 -0,051 —0,049 -0,035
(-2,09) (-2,93) (-2,91) (-2,64) (-1,82)
p{"_l -0,014 -0,001 -0,003 0,006 0,003
(-1,47) (-0,09) (-0,32) (0,73) (0,41)
EBE;_, 0,149 0,106
(3,99) (2,57)
Dp * EBE,_, -0,037 0,030
(-0,87) (0,61)
REC,_, 0,153 0,092
(3,28) (1,89)
Dp *REC,_, -0,029 0,086
(-0,50) (1,27)
CC, 0,064 0,077
(2,28) (3,48)
Dp * CC, -0,064 -0,075
(-2,00) (-2,82)
S 0,498 0,490 0,393 0,426 0,317
ml -10,707 -10,613 -10,502 -11,131 -11,215
m2 -1,429 -1,804 —1,444 -1,962 -1,612
Notas:

Véanse notas al cuadro IV.1

Dp es una variable ficticia que toma valor 1 para el grupo de empresas pequefias.
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catividad de las variables de autofinanciacién, pero no se detecta un
efecto diferencial por tamafio. Es mas, el signo de la variable de interac-
cion es negativo, en contra de lo esperado (aunque no significativo). En
las columnas 4 y 5 se ha afiadido el capital circulante, permitiéndose
también un coeficiente distinto segun el tamafio de las empresas. De
nuevo, no se encuentra un efecto diferencial significativo para el cash-
flow, pero ahora la variable de interaccion toma el signo positivo espera-
do (aunque no es significativo). En cuanto al efecto del capital circulante,
encontramos que es positivo y significativo para las grandes, lo que seria
favorable [de acuerdo con Fazzari y Petersen (1993)] a la no existencia
de restricciones de liquidez y que, por tanto, la significatividad del cash-
flow se debe a que esta aproximando oportunidades de inversion futuras.
Por otra parte, en esta variable si se puede apreciar un efecto diferencial
significativo segun el tamafio, tomando la variable de interaccion signo
negativo.

Las estimaciones anteriores, realizadas para la muestra completa, no
contribuyen a aclarar si existen o no restricciones crediticias. Asi, aunque
los coeficientes de las variables que aproximan la capacidad de genera-
cion interna de recursos son siempre significativos, lo que seria favorable
a la existencia de tales restricciones, los resultados obtenidos, en primer
lugar, no permiten descartar que las variables de recursos internos gene-
rados estén aproximando oportunidades de inversion futura y, en segun-
do lugar, no se encuentra el esperado efecto diferencial por tamafio en la
sensibilidad de la inversion a la capacidad de generacion interna de re-
cursos. En cualquier caso, el modelo estimado resulta insatisfactorio. La
razén principal es el signo positivo obtenido para el coste de uso del capi-
tal. Una posible explicacién a los resultados obtenidos radica en el hecho
de que estemos imponiendo el mismo modelo tedrico a empresas cuya
inversién puede responder de forma muy diferente a los distintos determi-
nantes. De este modo, parece ser conveniente estimar ecuaciones de in-
version para cada submuestra de empresas mas que permitir tnicamente
gue varie un determinado coeficiente para estas submuestras.

En los cuadros V.3 y IV.4 se presentan los resultados de las estima-
ciones de ecuaciones de inversion para las submuestras de empresas
grandes y pequenfas, respectivamente. De la comparacion de ambos
cuadros se aprecian notables diferencias en el comportamiento inversor
de ambos grupos. En primer lugar, el efecto acelerador se constituye
como uno de los determinantes de la inversibn mas importantes para las
empresas grandes, mientras que para las pequefas es, en algin caso,
un factor no significativo. En segundo lugar, el coste de uso del capital
presenta, para las empresas de mayor tamafio, un signo negativo y muy
significativo, mientras que para las empresas pequefias se sigue obte-
niendo un signo positivo que iria en contra de la teoria. Aunque menores,
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CUADRO IV.3

ESTIMACIONES DE LA ECUACION DE INVERSION
Empresas grandes

Coef. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
cte. -0,002 -0,002 -0,003 0,002 -0,003
(-0,15) (-0,19) (-0,29) (0,19) (-0,27)

Dy, 0,018 0,021 0,016 0,022 0,017
(3,99) (4,89) (4,19) (5,63) (4,46)

Yio1 0,023 0,021 0,022 0,021 0,022
(7,47) (6,79) (6,88) (7,03) (7,21)

Dw, -0,001 -0,001 -0,002 -0,001 -0,003
(-0,82) (-0,94) (-1,48) (-0,85) (-1,99)

Wy _ 0,013 0,012 0,011 0,012 0,012
(6,03) (6,60) (6,14) (6,08) (6,16)

Dc, -0,059 -0,086 -0,087 -0,083 -0,091
(-2,47) (-4,79) (-4,33) (-4,60) (-4,37)

Ci_1 -0,089 -0,130 -0,135 -0,132 -0,144
(-3,88) (=7,74) (-6.,47) (=7,90) (-6,80)
Dpy" -0,115 -0,144 -0,139 -0,132 -0,111
(-1,22) (-1,69) (-1,59) (-1,55) (-1,28)
p 4 -0,060 —-0,048 -0,044 -0,032 -0,038
(-2,41) (-2,26) (—2,06) (-1,38) (-1,69)
EBE;_, 0,042 0,051
(2,23) (2,69)

REC,_; 0,034 0,045
(1,25) ,77)

CC, —-0,022 —-0,005
(-1,58) (-0,41)

S 0,063 0,108 0,067 0,189 0,147
ml -5,840 -5,707 -5,78 -5,752 -5,832
m2 0,921 0,90 0,923 0,962 0,940

Notas:
Véanse notas al cuadro IV.1
La muestra de empresas grandes se compone de 753 empresas.
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ESTIMACIONES DE LA ECUACION DE INVERSION
Empresas pequefias

CUADRO V.4

Coef. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
cte. —-0,003 —0,005 —0,005 -0,001 -0,001
(-0,12) (-0,25) (-0,23) (-0,03) (-0,03)

Dy, 0,000 0,005 0,001 0,006 0,003
(0,09) (2,96) (0,83) (1,86) (1,06)

Yio1 -0,003 -0,012 -0,006 -0,011 -0,005
(-0,89) (—2,66) (-1,64) (-2,20) (-1,10)

Dw, 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
(4,50) (3,78) (3,67) (3,67) (3,33)

Wi_q 0,003 0,002 0,003 0,002 0,003
(4,96) (3,61) (4,11) (3,90) (4,48)

Dc; 0,010 0,005 0,008 0,004 0,007
(2,28) (1,24) (2,00) (0,98) (1,75)

Ci_1 0,018 —-0,002 0,003 —0,002 —0,005
(2,37) (-0,28) (0,39) (-0,25) (-0,66)

DJ{" -0,028 -0,025 -0,023 -0,024 -0,014
(-1,62) (-1,36) (-1,21) (-1,16) (-0,68)

p{"_ 1 -0,002 0,012 0,008 0,013 0,012
(-0,17) (1,34) (0,93) (1,47) (1,32)

EBE,_, 0,147 0,174
(4,50) (5,40)

REC,_, 0,167 0,237
(3,35) (4,49)

CC, -0,022 -0,036
(-1,19) (-1,75)

S 0,545 0,516 0,448 0,351 0,288
ml -9,253 -9,292 -9,256 -9,652 -9,731
m2 —2,223 —2,683 -2,161 -2,568 -1,806

Notas:

Véanse notas al cuadro IV.1

La muestra de empresas pequefias se compone de 1.265 empresas.
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también se aprecian diferencias en los coeficientes del salario y del pre-
cio de los consumos intermedios. Fijandonos en las columnas 2 y 3 de
ambos cuadros, se aprecia que la sensibilidad de la inversién a la capa-
cidad de generacidn interna de recursos —tanto si se utiliza el excedente
bruto de explotacion como si empleamos los recursos generados— es
sustancialmente mayor para las pequefias empresas, aunque también es
significativa para las grandes. Cuando introducimos el capital circulante
(columnas 4 y 5 de ambos cuadros), el coeficiente de las variables EBE y
REC aumenta en el caso de las pequefias empresas y disminuye en el
de las grandes (donde ademas deja de ser significativo). El capital circu-
lante, en ambos casos, se estima con signo negativo (aunque no signifi-
cativo). Esto es asi, sobre todo en el caso de las empresas pequefias,
donde el coeficiente del capital circulante esta proximo a la significativi-
dad. Este ultimo resultado, de acuerdo con Fazzari y Petersen (1993),
sugeriria que la significatividad de las variables de generacion interna de
recursos esta evidenciando la presencia de restricciones financieras, en
lugar de aproximar oportunidades de inversion futuras.

Los resultados de las estimaciones por submuestras sugieren que
para las empresas pequenfias, restringidas financieramente, la capacidad
de generacidn interna de recursos constituye el determinante fundamen-
tal a la hora de financiar los proyectos de inversién. Por el contrario, para
las empresas grandes —que, a priori, cuentan con un acceso mas facil a
la financiacién ajena— el efecto acelerador y el coste de la financiacion
representan los condicionantes basicos para sus decisiones de inversion,
aunque también aparece como significativa, en algun caso, la generacion
interna de recursos. Los resultados presentados en este capitulo corro-
boran, utilizando datos que cubren un ciclo econémico completo, los que
se obtenian en Hernando y Vallés (1992) —utilizando una formulacién
mas sencilla de la funcion de inversion— para la fase expansiva del ciclo
econdmico (18).

IV.3.2.2. Divisién por participacion bancaria en el capital

Empleando la participacion de entidades de crédito en el capital
como criterio de division (19), cabria esperar que las empresas con parti-
cipacion bancaria en su accionariado sufriesen menores restricciones en

(18) En aquel trabajo, las estimaciones utilizaban informacién correspondiente al pe-
riodo 1986-1988.

(19) La muestra se divide en participadas y no participadas, segun exista o no alguna
participacion, directa o indirecta, de entidades de crédito en el capital de la empresa en el
periodo en el cual la empresa empieza a colaborar con la CBBE. Como en el caso de la di-
vision por tamafio, se asigna cada empresa a una submuestra, utilizando como informacion
su primera observacion, con el fin de evitar problemas de seleccion endégena. Con este
criterio, resultan 85 empresas participadas y 1.933 no participadas.
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los mercados de crédito. Esta hip6tesis responde al hecho de que las en-
tidades de crédito tienen mas informacién acerca de la situacién financie-
ray la viabilidad de los proyectos de inversion acometidos por las empre-
sas en cuyo capital participan, con lo que el problema de informacién
asimétrica quedaria mitigado. Ademas, algunas de estas empresas per-
tenecen a algun grupo bancario, lo que determina una estructura de rela-
ciones con los bancos del grupo diferente a la que existiria para otras
empresas ho pertenecientes al mismo grupo. De hecho, los grupos con-
solidados de empresas tienen una mayor tendencia a actuar en una di-
reccién comun, pasando a un segundo plano consideraciones de carac-
ter meramente individual.

En el cuadro 1V.5 se presentan los resultados de las estimaciones
para la muestra completa cuando se introduce una variable ficticia de
participacion interactuando con las variables que tratan de aproximar la
capacidad de generacion interna de recursos y con la variable capital circu-
lante. Esta variable ficticia toma un valor igual a la unidad cuando las
empresas ho estan participadas por entidades de crédito. Con estos tér-
minos, se trata de recoger posibles efectos diferenciales en el compor-
tamiento de estas empresas, de acuerdo con el criterio adoptado. Se puede
observar que tanto los valores de los coeficientes relativos al efecto de la
produccion y de los inputs utilizados como sus niveles de significatividad
son parecidos a cuando se analizaba la division por tamafio. De este
modo, sigue resultando sorprendente el signo positivo del coste de uso
del capital, aunque no sea significativo. El analisis de la sensibilidad dife-
rencial a la generacion interna de recursos, cuando se aborda con la
muestra completa, resulta algo méas esclarecedor que en el caso de la di-
visién por tamafio. La sensibilidad de la inversién a las medidas de auto-
financiacion consideradas no resulta significativa en el caso de empresas
participadas. Por otro lado, las empresas no participadas parecen mos-
trar una mayor dependencia de la inversién respecto a los recursos inter-
nos generados, aunque este efecto no resulta significativo cuando el ca-
pital circulante no aparece como variable explicativa (columnas 2 y 3).
No obstante, la inclusién del capital circulante (columnas 4 y 5) hace que
la sensibilidad de la inversidn respecto a la generacién interna de recur-
S0s sea positiva y significativa para las empresas no participadas por en-
tidades de crédito. Aunque el capital circulante no resulte significativo, la
sensibilidad de la inversion respecto a esta variable es negativa en el
caso de empresas no participadas. En sintesis, la evidencia recogida en
el cuadro IV.5 parece sugerir que para las empresas no participadas su
capacidad de generacién de recursos aparece como un determinante im-
portante del gasto en bienes de inversion.

Como en el caso de la division por tamafio, la imposicién de parame-
tros comunes para las dos submuestras puede estar condicionando el
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ESTIMACIONES DE LA ECUACION DE INVERSION
Muestra completa de empresas con efecto diferenciado en funcién
de la participaciéon bancaria en el capital

CUADRO IV.5

Coef. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
cte. —0,005 -0,006 -0,007 -0,008 -0,006
(-0,35) (-0,46) (-0,53) (-0,59) (-0,46)
Dy, 0,003 0,008 0,006 0,007 0,005
(1,78) (5,58) (4,49) (2,68) (2,35)
Vi1 0,005 —-0,005 -0,001 -0,004 0,001
(1,48) (-1,19) (-0,26) (-0,85) (0,25)
Dw, 0,004 0,003 0,003 0,002 0,003
(4,61) (3,75) (4,23) (3,12) (3,57)
W_q 0,004 0,002 0,003 0,002 0,003
(5,05) (3,03) (4,11) (3,08) (4,02)
Dc, 0,010 0,004 0,007 0,002 0,005
(2,18) (0,86) (1,63) (0,58) (1,33)
Ci_1 0,016 —-0,002 0,000 -0,005 —-0,004
(1,95) (-0,27) (0,02) (-0,76) (-0,51)
Dp{n -0,038 -0,049 -0,047 —0,049 —0,046
(-2,09) (-2,82) (-2,63) (-2,70) (-2,50)
ptm_ 1 -0,014 0,005 -0,001 0,009 0,003
(-1,47) (0,56) (-0,13) (1,05) (0,35)
EBE,_, 0,132 -0,008
(1,66) (-0,12)
Dnp * EBE, _, 0,004 0,143
(0,06) (2,15)
REC,_, 0,070 0,014
(0,99) (0,23)
Dnp * REC,_ 0,074 0,151
(0,97) (2,19)
CC, 0,074 0,065
(1,23) (1,12)
Dnp * CC, -0,067 -0,060
(-1,09) (-1,01)
S 0,498 0,458 0,318 0,492 0,367
ml -10,707 -10,551 -10,536 -10,766 -10,676
m2 -1,429 -1,857 -1,425 -1,969 -1,550
Notas:

Véanse notas al cuadro IV.1
Dnp es una variable ficticia que toma valor 1 para el grupo de empresas no participadas por entidades

de crédito.
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contraste de la existencia de restricciones financieras para algun subcon-
junto de la muestra, lo que aconseja realizar una estimacién por sub-
muestras.

El cuadro 1V.6 recoge la estimaciéon del modelo para el conjunto de
empresas participadas que son las que, a priori, padecen problemas
de informacion asimétrica menos acentuados. En este caso se observa
que, para todas las especificaciones empleadas, el efecto acelerador se
muestra claramente significativo e incentivador de los procesos de inver-
sion. Los coeficientes asociados al salario por hora toman, asimismo, va-
lores positivos y significativos, evidenciando el caracter sustitutivo de la
mano de obra respecto de los bienes de capital empleados en los proce-
sos productivos. Por otro lado, el coste de uso se muestra claramente
negativo y significativo en todas las especificaciones, reflejando una de-
manda decreciente del factor capital respecto a su propio precio, como a
priori cabria esperar. El signo negativo de los coeficientes del precio de
los consumos intermedios evidencia, de nuevo, la complementariedad
de este factor respecto al factor capital. Las columnas 2 y 3 recogen los
resultados cuando se introduce como regresor alguna medida de la capaci-
dad de autofinanciacion. Cuando se utiliza la variable «recursos genera-
dos» (columna 3) esta no resulta significativa, lo que se podria entender
como evidencia en contra de restricciones financieras. Sin embargo, al
utilizar el «resultado econdémico bruto de la explotaciéon» (columna 2) ob-
tenemos un coeficiente significativo. De nuevo, se introdujo la variable
capital circulante para tratar de aislar los efectos de oportunidades de in-
version futuras de los derivados de la existencia de restricciones finan-
cieras. En las columnas 4 y 5 se puede apreciar que el capital circulante
no se muestra significativo en ningdn caso, aunque solo tome el espera-
do signo negativo al considerar la variable REC (columna 5). A tenor de
los resultados del cuadro IV.6, parece que la evidencia de restricciones
financieras para las empresas de la muestra participadas por entidades
de crédito es muy débil.

Para el caso de empresas no participadas por entidades de crédito
(cuadro 1V.7), podemos apreciar que la introduccion de las variables de
generacion interna de recursos en la ecuacion a estimar potencia el efec-
to acelerador. Los salarios aparecen con signo positivo y se muestran
significativos, en la linea de los resultados obtenidos anteriormente. El
coste de uso, por el contrario, parece tomar signo positivo aunque no re-
sulta significativo. Si parecen tener mas relevancia en este segmento de
la muestra las variables que miden la capacidad de autofinanciacion, cu-
yos coeficientes asociados toman siempre signo positivo y resultan signi-
ficativos en todos los casos. Ademas, estos coeficientes toman valores
muy superiores a los que aparecen cuando estimamos el modelo para
las empresas participadas. Este resultado parece avalar la hipétesis de
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ESTIMACIONES DE LA ECUACION DE INVERSION
Empresas participadas por entidades de crédito

CUADRO IV.6

Coef. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
cte. 0,037 0,032 0,030 0,017 0,025
(7,31) (4,52) (5,56) (1,84) (3,37)

Dy, 0,041 0,043 0,040 0,026 0,028
(11,04) (7,36) (8,77) (3,89) (4,78)

Yio1 0,084 0,081 0,082 0,067 0,070
(26,74) (18,73) (16,27) (8,57) (10,08)

Dw, 0,051 0,056 0,049 0,060 0,057
(10,69) (11,51) (9,66) (12,44) (10,83)

We_q 0,165 0,165 0,168 0,152 0,157
(40,35) (37,66) (43,26) (37,04) (38,17)

Dc, -0,468 —0,240 -0,547 -0,082 -0,279
(—4,96) (-2,61) (-4,66) (-0,57) (-2,15)

Ci_1 -0,712 -0,822 -0,633 -0,618 -0,466
(-9,70) (-5,93) (-6,64) (-3,88) (=3,79)

Dpy" -1,903 -1,669 -1,937 -1,564 -1,729
(-33,65) (-21,91) (-26,80) (-18,18) (=20,77)

p{"_l -1,706 -1,691 -1,755 -1,558 -1,648
(-35,69) (—23,96) (-35,41) (—28,40) (-33,33)

EBE;_, 0,093 0,049
(2,97) (1,66)

REC,_; 0,001 -0,001
(0,20) (-0,29)

CC, 0,016 —0,006
(0,84) (-0,42)

S 0,620 0,977 0,934 0,999 1,000
ml -3,962 -3,974 -4,062 -4,263 -4,249
m2 —2,004 —2,000 -1,984 -1,880 -1,913

Notas:

Véanse notas al cuadro IV.1

La muestra de empresas participadas por entidades de crédito se compone de 85 empresas.
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CUADRO V.7

ESTIMACIONES DE LA ECUACION DE INVERSION
Empresas no participadas por entidades de crédito

Coef. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
cte. -0,010 -0,012 -0,013 -0,012 -0,013
(-0,64) (-0,82) (-0,92) (-0,81) (-0,87)

Dy, 0,003 0,008 0,006 0,008 0,006
(1,80) (5,37) (4,32) (3,29) (2,77)

Yio1 0,005 -0,005 -0,001 -0,005 -0,001
(1,51) (-1,14) (-0,33) (-1,01) (-0,21)

Dw, 0,004 0,003 0,003 0,003 0,003
4,71) (3,91) 4,27) (3,81) (4,01)

W_q 0,004 0,002 0,003 0,002 0,003
(5,04) (3,41) (4,14) (3,68) (4,42)

Dc, 0,010 0,005 0,007 0,005 0,007
(2,25) (1,11) (1,79) (1,14) (1,64)

Ci_q 0,016 —0,000 0,001 —0,000 —0,000
(1,99) (-0,04) (0,11) (-0,01) (-0,03)

Dp{n -0,036 -0,041 -0,040 —-0,043 —-0,042
(-1,95) (=2,29) (-2,18) (-2,36) (-2,23)

p{“_ 1 -0,015 0,003 -0,002 0,002 -0,001
(-0,52) (0,34) (-0,22) (0,25) (-0,16)

EBE;_, 0,132 0,129
(3,97) (3.84)

REC,_, 0,147 0,153
(3,11) (3,02)

CC, 0,007 0,003
(0,38) (0,12)

S 0,539 0,516 0,344 0,426 0,247

ml -10,505 -10,346 -10,333 -10,505 -10,440
m2 -1,339 -1,768 -1,351 -1,846 -1,398

Notas:

Véanse notas al cuadro V.1
La muestra de empresas no participadas por entidades de crédito se compone de 1.933 empresas.
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existencia de restricciones financieras, aunque el hecho de que el capital
circulante no resulte significativo en ningun caso (columnas 4 y 5) no
permita descartar la hipétesis de que las variables de generacion interna
de recursos, esté midiendo las oportunidades de inversion futuras.

En sintesis, son las empresas no participadas las que resultan mas
dependientes de la capacidad propia de generacién de fondos a la hora
de acometer procesos de inversion, mientras que las participadas de-
penden en mayor medida de la evolucion de la produccion y de los pre-
cios de los inputs utilizados. Estos resultados son favorables a la exis-
tencia de restricciones financieras para las empresas que carecen de
vinculos de capital con entidades de crédito.

IV.4. Conclusiones

En este capitulo hemos presentado una sintesis de algunos ar-
gumentos tedricos que explican cémo la existencia de informacién asi-
métrica condiciona la relacién entre las decisiones de inversion y finan-
ciacién. La presencia de asimetrias de informacion entre oferentes y
demandantes de fondos implica que, dependiendo de los modelos, la
situacion financiera de las empresas afecta al coste de sus recursos
externos o a su disponibilidad. En cualquiera de los casos, las decisiones
de inversién de las empresas resultan condicionadas por su situacién
financiera.

Para analizar la validez de estos argumentos tedricos se ha conside-
rado un modelo neoclasico, en el que se ha eliminado la hipétesis de mer-
cados de capitales perfectos, de modo que las variables financieras apa-
rezcan como explicativas del proceso inversor. Dentro del modelo se ha
analizado la relevancia de variables que miden la capacidad de genera-
cién interna de recursos en el marco de la funcién de inversion neoclasi-
ca, con el fin de contrastar la hipétesis de que la sensibilidad de la inver-
sidn a la capacidad de autofinanciacién es mas acusada para las
empresas con problemas de informacion asimétrica mas acentuados.
Los resultados de las estimaciones por submuestras (definidas utilizando
el tamafio y la participacion de entidades de crédito en el capital social
como criterios de divisién) sugieren que la capacidad de generacién in-
terna de recursos constituye el determinante fundamental para las deci-
siones de inversion de las empresas pequefias o de las no participadas
por entidades de crédito —grupos, a priori, restringidos financieramen-
te—. Por el contrario, para las empresas de mayor tamafo o para las
participadas por entidades de crédito —submuestras de empresas que,
presumiblemente, cuentan con un acceso mas facil a la financiacién aje-
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na—, el efecto acelerador y el coste de la financiacibn aparecen como
condicionantes basicos de su inversion. Por otro lado, el signo negativo
para el coeficiente del capital circulante obtenido, en gran parte, de las
estimaciones es favorable a la hipétesis de que la significatividad de
las variables que aproximan la capacidad de generacion interna de recur-
sos esta reflejando la existencia de restricciones financieras.
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ANEJO IV.A

DEFINICION DE LAS VARIABLES

El coste de uso de los bienes de inversion es una variable no directa-
mente observable. Para aproximarla, se ha utilizado una expresion deri-
vada de las condiciones de primer orden para el nivel 6ptimo de capital
en el problema de maximizacion del valor presente de los flujos de fon-
dos por parte de la empresa [Estrada y Hernando (1994)]. La expresién
viene dada por:

C=p[l-b)(r-p)+b((@-t)—p)+d—(1-b) bl—p)]%

con las variables:

precio de los bienes de inversion

proporcién de endeudamiento

depreciacién econémica

rentabilidad de los recursos propios
rentabilidad de los recursos ajenos

tipo del impuesto de sociedades

inflacion del precio del output

inflacion del precio de los bienes de inversion
desgravacion por inversion

deduccién por amortizacién

T o oo

NZTT T T

A continuacion se detallan las definiciones de aquellas variables que
aparecen en la construccion del coste de uso y que no han sido definidas
previamente en el anejo Ill.B.

— La rentabilidad de los recursos propios (r) se ha definido como el
cociente entre los valores contables del saldo de pérdidas y ga-
nancias (PYG) y la diferencia entre el activo neto (AN) y la deuda
con coste:

.= PYG
AN - DB

— Tipo impositivo sobre el capital (t): se toma el tipo medio del Im-
puesto de Sociedades (35 % en el periodo muestral).
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— Desgravacion por inversion (h): se toma un tipo comudn para todas

las empresas y se supone que la deduccion real es menor que la
establecida en la legislacién, dado que las empresas solo la apro-
vechan de manera parcial al repartir la desgravacion en un deter-
minado numero de afios y tener un limite maximo. Se considera
que la deduccion real es un 80 % de lo recogido en la norma legal,
si se puede llevar a cabo en un plazo de cinco afios y no existien-
do deduccién adicional por inversion neta.

Deduccién por amortizacién (z): la normativa vigente especifica
tres formas de célculo para la depreciacién fiscal: amortizacion
segun tablas (Z), segun porcentaje constante (Zpc) y suma de
digitos (Zgy)-

El primer método es el que necesariamente ha de aplicarse a edi-
ficios y otras construcciones, mientras que para el resto de los
bienes de inversion se puede optar por cualquiera de los tres pro-
cedimientos.

Para construir el ahorro fiscal segun tablas se obtienen los por-
centajes maximos de depreciacion para el activo representativo
de cada sector, y sobre estos se calcula el periodo de amortiza-
cion méaximo (P,). En tiempo continuo la deduccion total vendria
dada por:

t i-p) "
PA (- —e "
L= 1 g-pmy-1-e

0 Pa (r—p) Pa

donde (T — p) es la media sectorial de la rentabilidad de recursos
propios que se toma como tasa de descuento.

En el caso del método del porcentaje constante se amortiza un
porcentaje constante del valor pendiente de amortizar. Este se
obtiene ponderando el coeficiente de las tablas con 1,5 si el pe-
riodo de amortizacion es inferior a cinco afios, 2 si esta entre 5y
8,y 2,5 si es superior a 8. De esta forma el valor actual es:

PAQ _Q+@-pI P(i Qi
Zpc=| 2 P dt:Qf 1-¢elPa p)
oo —<+(r-p)
P

A

siendo Q ese porcentaje.

El método de la suma de digitos, suponiendo que el periodo de
amortizacién es P ,, asigna al primer periodo P,, P, — 1 al segun-



do y asi sucesivamente. A continuacion se suman estos digitos
obtenidos y se divide el valor amortizado por esta suma, obte-
niéndose la cuota por digito dada por el inverso de:

2
P P
S= OAtdt: A

Asi, en cada periodo se dota esa cuota multiplicada por el nime-
ro del periodo, obteniendo:

Pa—t_2(Pa—1t)

S pi
siendo su valor actual
PA2 (PA—1) _G—p)
ZSM:l ( A2 )e(r p)dt: 2
0 PA

(r—p) Pa

[1- 1 1- e—(?— p) PA)]

(r—p) Pa

Obtenidas estas tres posibles deducciones por sector, en cada
periodo se toma como relevante el maximo de cada una de ellas.
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INVERSION Y COSTES FINANCIEROS

V.1. Introduccién

En el capitulo anterior ha quedado plasmada la relevancia de ciertas
variables financieras en las decisiones de inversion a partir de un modelo
en forma reducida. La via alternativa seguida en este capitulo (1) para
evaluar el papel de las restricciones financieras ha sido utilizar las condi-
ciones oOptimas que igualan la rentabilidad esperada de proyectos de in-
version entre diferentes periodos de tiempo.

Como se ha sefialado en el capitulo 1V, en presencia de restricciones
al nivel de endeudamiento o de primas en el coste de la financiacion, la
funcion de inversién neoclasica depende de otras variables, ademas de
los precios de la inversion y de los recursos generados. Entre los modelos
estructurales de inversion cabe destacar el de Whited (1992), el cual
contrasta que el precio sombra al limite de endeudamiento de cada em-
presa depende de ciertas variables financieras. En este capitulo, siguiendo
a Bond y Meghir (1994), se considera la endogeneidad de dicho limite de
endeudamiento y se especifica una prima en la financiacion externa que
depende de variables conocidas por la empresa.

Como primer objetivo del trabajo, se contrasta la influencia de varia-
bles financieras en un modelo neoclasico de inversién derivado de un
problema dindmico de optimizacion en el que todas las empresas se en-
frentan al mismo coste marginal de endeudamiento. Se rechaza estadis-
ticamente un modelo de inversién con costes de ajuste, en el que los ti-
pos de interés son variables, la inversién tarda un periodo en ser
productiva y el cash-flow mide la productividad marginal del capital. La
causa de que el modelo se rechace estadisticamente es la correlacion
del residuo de la funcién de inversion con variables financieras. Este re-

(1) Este capitulo es una revision de Estrada y Vallés (1995).
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sultado es consecuente con el exceso de sensibilidad de la inversion a la
existencia de recursos internos que Bond y Meghir encuentran en un mo-
delo lineal para un conjunto de empresas del Reino Unido.

Como segundo objetivo, se estima y acepta estadisticamente un mo-
delo alternativo de inversién en el que la oferta de crédito depende no
solo del nivel de deuda corriente, sino también del nivel de activos liqui-
dos de la empresa. En este marco teérico estimamos algunos de los pa-
rametros estructurales y cuantificamos la importancia de las variables fi-
nancieras. Como tercer objetivo del trabajo, se identifican grupos de
empresas mas restringidas financieramente por la concentracion de ries-
gos, falta de colateral o elevados costes de acudir a fuentes alternativas
de financiacién. Encontramos que las empresas pequefias tienen en pro-
medio una prima superior en el coste de los recursos externos.

El trabajo empirico se realiza para un grupo de empresas manufactu-
reras espafiolas en el periodo 1984-1992. Esperariamos que, en una
economia como la espafiola, con unos mercados financieros menos de-
sarrollados, las decisiones de inversion estuvieran mas correlacionadas,
si cabe, con las decisiones de financiacion. Por otra parte, al ser los ban-
cos el principal oferente de crédito para la empresa, como ha quedado
demostrado en el capitulo Ill, y tener mayores posibilidades de supervi-
sion, tanto la distribucién de los activos de la empresa como el nivel de
endeudamiento serian relevantes para determinar el volumen de fondos
destinados a nuevas inversiones. Ademas, la relevancia del colateral y
de los costes de bancarrota en los costes de financiacion puede explicar
diferencias en el comportamiento ciclico de la inversién y de otras varia-
bles reales ante perturbaciones de caracter fiscal 0 monetario [véase, por
ejemplo, Gertler y Gilchrist (1994)].

En la seccion segunda se presentan los resultados de un modelo te-
orico, presentado en detalle en el anejo V.A, que incorpora a una deman-
da de inversion neoclasica una funcion de oferta de crédito elastica a ca-
racteristicas observables de la empresa. En la seccidn tercera, se
analiza la informacién muestral y el procedimiento de estimacion. La sec-
cion cuarta contiene los resultados obtenidos de las estimaciones, y la
seccion quinta, las conclusiones.

V.2. Modelo teérico
V.2.1. Demanda de inversidn neoclasica
En esta seccién se presenta una ecuacion de demanda de inversion

derivada a partir de un problema de optimizacion dindmica en presencia
de incertidumbre que se presenta detalladamente en el anejo V.A. La
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empresa representativa maximiza el valor presente de los recursos inter-
nos que se generen en el futuro. Las restricciones a las que se enfrenta
la empresa, en el problema de maximizacion de sus recursos internos,
son tanto tecnolégicos como financieros. Las restricciones tecnologicas
vienen dadas por la existencia de un proceso productivo, unos costes de
ajuste de la inversion y una regla de acumulacion de capital. Las restric-
ciones financieras se reflejan en la igualdad entre los flujos de ingresos y
gastos, en la exigencia de que los recursos generados no sean negativos
y en que la deuda no crezca indefinidamente.

De la interrelacién de las condiciones de primer orden del problema
de optimizacién se obtiene una demanda de inversién neoclasica que re-
sulta ser no lineal. Si la restriccion de no negatividad de los recursos ge-
nerados (d;;) se cumple con desigualdad estricta, la tasa de descuento in-
tertemporal, by, es igual a la inversa del tipo de interés efectivo. En este
caso, se llega a la siguiente regla de inversion éptima:

CI:it +1
Kit

1

E
(1-t) §+ (1 -Dpy)

—H (K, b+ 1) +

O R phﬂ : v.1]

1

|
=0
1-1) Pt

—H (Ke-1 b -

La funcion de inversién es no lineal en la variacion de los precios de los
bienes de inversion y en el nivel de cash-flow de la empresa [véase Sar-
gent (1978), para el caso de una relacion lineal]. En general, esperamos
gue esta demanda de inversion esté correlacionada negativamente con
ambas variables. Si, ademas, la empresa no es precio aceptante en el
mercado de bienes y suponemos que se enfrenta a una demanda cono-
cida de la forma P, = Y'®, donde e es la elasticidad precio, tanto las pro-
ductividades marginales como los costes de ajuste marginales estaran
premultiplicados por el factor (1 — 1/€). En este caso, se obtiene como
término adicional el output por unidad de capital, que afectara positiva-
mente a la demanda de inversion:
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Con el supuesto de expectativas racionales, la esperanza condicional
de las expresiones [V.1] o [V.2] puede ser sustituida por su valor obser-
vado, afiadiendo a la ecuacion de Euler un error de expectativas con me-
dia cero e incorrelacionado con aquellas variables en el conjunto de in-
formacion de la empresa en el periodo t [E (e;,,1 | W) = O].

La derivacion de esta funcion de inversién descansa en la indepen-
dencia de las decisiones de financiacion e inversion. Un primer contraste
del supuesto de independencia de las decisiones de financiacion consiste
en comprobar si el término de expectativas de la funcidn de inversion esta
incorrelacionado tanto con variables financieras como no financieras.

V.2.2. Relacion entre inversién y financiacion

En un modelo de equilibrio parcial como el presentado anteriormente,
la literatura ofrece dos formas de imponer la existencia de informacién
asimétrica entre los oferentes y los demandantes de crédito. Una consis-
te en fijar un limite maximo al nivel de endeudamiento de cada empresa
en cada periodo [véanse, por ejemplo, Whited (1992), con informacion de
empresas, y Hubbard y Kashyap (1992), en términos agregados]. Este
tipo de modelos, como los mencionados de la Q de Tobin, no derivan
adecuadamente la relacién entre inversion y variables financieras [véase
Chirinko (1993)].

La segunda forma consiste en hacer que el coste de los fondos aje-
nos dependa, en cada periodo, de caracteristicas de la empresa, como
su nivel de endeudamiento y su colateral. Asi, cuando el colateral de una
empresa sea menor que su deuda, existira una probabilidad de quiebra,
y la funcién de oferta de deuda para las empresas sera, ademas de lineal
en el tipo de interés sin riesgo, creciente en la ratio de endeudamiento y
decreciente en la funcién de activos recuperables [véase Ocafia et al.
(1994)].

Asi, por ejemplo, en presencia de informacion asimétrica en el mer-
cado de crédito bancario, el mantener por parte de las empresas un cier-
to nivel de saldos bancarios afectaria al coste del crédito a través de la
reduccion del riesgo bancario. Siguiendo a Bond y Meghir (1994), Alonso-
Borrego (1994) y Johansen (1994), imponemos una funcion de crédito,
conocida por la empresa, elastica a caracteristicas observables. Sin em-
bargo nosotros imponemos que el argumento de dicha funcién sea no el
nivel de deuda bruta sino el nivel de deuda neta definido como el nivel de
deuda bruta menos activos liquidos, (B — A);; por unidad de capital:

iy =1+ G By A Kip)
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donde

G =pB Ak [V.3]
Kit
(0]
B-A) . (B-A)
G=h +by
Kit Kﬁ

Imponemos dos formas funcionales alternativas. La primera es lineal
donde b debe ser positivo. La segunda es cuadratica, similar a la utili-
zada por Whited, y trata de contrastar si un nivel de endeudamiento ele-
vado tiene un efecto mucho mayor para financiar la inversion que un ni-
vel més pequefio. Para que esto ocurra los coeficientes b, y b, tienen
que ser positivos (se trata de una funcion convexa). Nuestro método de
estimacién permitira recuperar estos parametros estructurales y contras-
tar su significatividad.

Haciendo la misma sustitucién de ecuaciones que en la seccioén ante-
rior, llegamos a la siguiente funcion de inversién 6ptima:
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Obsérvese como, al igual que en el caso en que suponiamos una
oferta de crédito inelastica, la funcion de inversion resultante lleva impli-
cito algun supuesto de comportamiento del precio sombra de los recur-
sos generados. La diferencia estd en que ahora esperamos que el error
de expectativas asociado al nivel de endeudamiento de la empresa no
esté correlacionado con variables financieras, por haber sido corregido el
tipo de interés de la deuda mediante la ecuacion [V.3].

Cuando la empresa se enfrenta a un limite en el nivel de endeuda-
miento, en vez de una funcién de oferta de crédito como [V.3], también la
tasa de descuento de la funcién de inversion estara multiplicada por un tér-
mino adicional como ocurre en [V.4]. Whited (1992), por ejemplo, conside-
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ra tal restriccidn efectiva y modeliza el multiplicador como funcién de algu-
na caracteristica observable de la empresa. La diferencia con tal aproxima-
cion radica en que, en nuestro caso, el nivel de endeudamiento es funcion
de variables de decision de la empresa y de la oferta de crédito observada.

V.3. Informacién muestral y estimacién
V.3.1. Informacion muestral

El anejo V.B presenta las caracteristicas de la muestra de empresas
de la CBBE utilizada. Se dispone de un panel de 1.508 empresas manu-
factureras, durante el periodo 1983-1992, que proporcionan informacion,
al menos, en cinco afios consecutivos.

En el anejo IIl.B se describié la construccion de las variables econé-
micas del modelo a partir de la informacion contable. EIl gran nimero
de empresas en la muestra, las diferencias en la propia naturaleza de las
empresas, Y, tal vez, en sus procedimientos contables son las posibles
causas de la elevada varianza entre empresas de las variables construi-
das, especialmente del stock de capital (cuadro V.B.2).

Los precios observados por las empresas tienen variacion temporal
bien a nivel agregado o a nivel sectorial. El tipo de interés, comin a to-
das las empresas, es el de un activo sin riesgo a largo plazo. Los precios
de los bienes producidos coinciden con los deflactores sectoriales del va-
lor afiadido.

V.3.2. Estimacion

La ecuacion de Euler [V.2] del modelo de inversion que preconiza la
independencia de las decisiones de financiacion, una vez sustituida
(CFit+l)_l (Yit+l

la esperanza condicional, es:
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En dicha expresion hemos utilizado la funcion de costes de ajuste
presentada en el anejo V.A, sustituyendo el parametro c¢ por el nivel de
inversion de reposicion, d, que varia con el sector.

Los tres dltimos términos de la ecuacion de Euler, que solo presentan
variacion sectorial y temporal, son eliminados y aproximados por dum -
mies que recogen el efecto sectorial (a;) y temporal (a) de forma inde-
pendiente. Ademas, hemos considerado la existencia de efectos indivi-
duales aditivos (a;) que pretenden recoger diferencias entre las empresas
en sus procesos productivos (por ejemplo, en la intensidad de los facto-
res o en los costes de ajuste del factor capital), en las condiciones del
mercado en el que operan (por ejemplo, elasticidad de la demanda), en
los cambios tecnoldgicos a los que se enfrentan o en la covarianza entre
el precio sombra de la restriccion de los recursos generados y las varia-
bles en (t + 1). Los efectos temporales (a;) agruparan, ademas del efecto
del tipo de interés ya incluido en el modelo, efectos ciclicos sobre la in-
version de las empresas que no estan recogidos por la propia evolucién
de las variables explicativas individuales (por ejemplo, la demanda agre-
gada).

La regla de inversién Optima caracterizada por [V.5] es no lineal en
las variables y en los pardmetros estructurales. Para estimarla, hemos
utilizado el método generalizado de los momentos [GMM, Hansen
(1982)]. Dado un conjunto de instrumentos, este método trata de encon-
trar los parametros que satisfacen las condiciones de ortogonalidad que
debe cumplir el error de expectativas, e; , ;. LOS instrumentos son varia-
bles en el conjunto de informacion de los agentes en el periodo t que es-
tan correlacionadas con las variables que aparecen en la ecuacion de la
inversion.

Dado que a la ecuacion [V.5] le hemos afiadido efectos individuales y
gue estos pueden estar correlacionados con las variables explicativas
contemporaneas de la inversion, para eliminarlos se realiza la estimacion
en primeras diferencias. Ahora, el error de expectativas es una media
moévil de primer orden, y, por tanto, los instrumentos validos son las va-
riables conocidas con dos periodos de anticipacion, por lo menos. Tam-
bién la estimacién de la matriz de covarianzas de las condiciones de or-
togonalidad tiene en cuenta que el término de error es MA(1) [véase
Runkle (1991)].

De la estimacion de la ecuacién en diferencias, obtenemos los valo-
res estimados del parametro de coste de ajuste (a) y de la elasticidad de
demanda (€). A partir de la imposicion de las condiciones de ortogonali-
dad, se puede contrastar la validez estadistica del modelo sin restriccio-
nes y analizar si esta depende de factores financieros correlacionados
con el término de error.
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También estimamos la ecuacion de inversion 6ptima bajo el modelo
alternativo (ecuacion [V.4]), cuando la empresa se enfrenta a una funcion
de oferta de crédito que depende de caracteristicas observables. Estima-
mos en este caso no solo el coste de ajuste (a) y de la elasticidad de la
demanda (€), sino también el pardmetro b cuando la forma funcional de
G es lineal, y b; y b, cuando la G es cuadratica.

V.4. Resultados

El cuadro V.1 presenta el resultado de estimar el modelo de inversion
con poder de mercado (ecuacion [V.4]) para diferentes conjuntos de va-
riables instrumentales. El test de sobreidentificacién de la c? indica la
probabilidad con la que las condiciones de ortogonalidad del error de ex-
pectativas, €; , 1, con los instrumentos elegidos se estan cumpliendo. Di-
cho test rechaza el modelo cuando instrumentamos con un conjunto de
variables reales y financieras, tanto con instrumentos en (t — 1) como con
instrumentos en (t— 1) y (t — 2). Hemos considerado para ello retardos de
todas las variables individuales que aparecen en la condicién de Euler y
variables corrientes del nivel de deuda y activos financieros de la empre-
sa, las cuales, en la hipétesis del modelo neoclasico, se deciden de for-
ma independiente al nivel de inversion. Por el contrario, cuando dejamos
de considerar estas dos variables financieras y el cash-flow retardado el
modelo se acepta, comprobandose que cada una de estas variables fi-
nancieras por separado también implica el rechazo del modelo. A partir
de la dltima parte del cuadro V.1 podemos rechazar la existencia de co-
rrelacion de segundo orden entre los residuos estimados.

El parametro de la funcion de coste de ajuste de la inversion es casi
siempre significativo. Si evaluamos la funcién de coste de ajuste en los valo-
res medios de la muestra con a igual al valor maximo 0,1 y sin tener en
cuenta el poder de mercado de las empresas, este coste de ajuste repre-
senta el 0,5 % de la inversion y el 0,1 % en términos del valor afiadido bruto.

El parametro a implica un coste de ajuste de la inversion muy peque-
flo. Este valor es muy inferior al estimado, por ejemplo, por Whited, para
la economia americana, también con informacién individual, de un 10 %
de la inversidn, aproximadamente. Sin embargo se mantiene para Espa-
fla, como para Estados Unidos, que tal valor estimado es mayor con un
modelo Q que con una condicién de Euler (2). Las estimaciones a partir

(2) La condicién de primer orden del problema de optimizacion presentada en el ane-
jo V.A con respecto al bien de inversién I, es: g, = P} + (1 —t) H,, cuando la restriccién de
recursos generados no es efectiva, siendo g;, el precio sombra de la restriccion de acumula-
cion de capital. La Q de Tobin o ratio g;/P; se relaciona con el nivel de inversion para un
stock de capital y una forma funcional de H, dados.
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CUADRO V.1

ESTIMACION GMM DE UNA FUNCION DE INVERSION CON PODER
DE MERCADO (ECUACION V.5). 1984-1992

Instrumentos en (t-1) Instrumentos en (t-1) y (t-2)
Con variables  Sin variables  Con variables  Sin variables
financieras financieras financieras financieras
Paradmetros estimados
A 0,04 0,15 0,05 0,05
(Coste de ajuste) .......... (1,20) (1,62) (1,47) (1,60)
= 2,97 3,38 3,19 3,39
(Elasticidad de demanda). . . (8,21) (5,35) (10,22) (7,33)
Test de sobreidentificacion
G 22,31 0,53 24,63 9,74
Grados de libertad . .. ...... 5 2 12 6
ValorP................... 0,00 0,77 0,02 0,14
Correlacion residual
Primerorden.............. -0,08 -0,13 -0,09 -0,11
Segundoorden............ 0,07 0,01 0,05 0,03

Notas:

Instrumentos en (t-1): Las variables no financieras son (I,_y/K,_,), (I _s/Ki_2)% (Yia/Ki o), (N1/K, ). Las
variables financieras son (B/K),, (AF/K), y (CF._1/K_,).

Instrumentos en (t-1) y (t-2): Los instrumentos sefialados anteriormente méas los instrumentos retar-
dados un periodo.

Todas las estimaciones incluyen dummies sectoriales y temporales como variables explicativas y
como instrumentos.

de un modelo Q para las empresas industriales espafiolas varian entre el
2 % vy el 6 % [véase Alonso-Borrego y Bentolila (1994)]. A partir de nues-
tra condiciéon de Euler hay dos explicaciones posibles a un valor estima-
do de a tan reducido. La primera es la existencia de errores de medida
en la variable inversidn. Al contrario de lo que ocurre con otras bases de
datos, no contamos con informacidn de los gastos de inversion, sino que
debe construirse por diferencia entre stocks en dos periodos consecuti-
vos. La segunda es que en nuestro modelo los costes de ajuste estan ya
siendo considerados, dado que la inversion necesita un periodo para ser
productiva.

La elevada magnitud del coeficiente e, que mide la elasticidad de la
demanda, muy por encima de la unidad, indica que las empresas de
la muestra poseen, en promedio, cierto poder de mercado. Cuando esta
elasticidad de demanda se restringe a ser infinita (caso de empresas
competitivas), la estimacién del parametro a no varia, aunque el ajuste
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de la ecuacién es peor. Otro supuesto habitual en la literatura para obte-
ner una forma reducida de la demanda de inversion a partir de informa-
cion individual ha sido el de hacer el tipo de interés constante. Nosotros
hemos comprobado que esta restriccion implica el rechazo de las condi-
ciones de sobreidentificacion, independientemente del conjunto de instru-
mentos utilizado.

De los resultados presentados en el cuadro V.1 concluimos que la
causa de rechazar el modelo de inversion neoclasico a nivel desagrega-
do para el conjunto de las empresas esta en su correlacion del residuo
con variables financieras contemporaneas y desfasadas (3). El cua-
dro V.2 presenta los resultados de la estimacion de la ecuacion de Euler
de inversion que tiene en cuenta una oferta de crédito que es funcion del
nivel de endeudamiento neto (es decir, el endeudamiento bruto menos
los activos liquidos a corto plazo).

Al considerarse un tipo de interés que es funcion del endeudamiento
neto de cada empresa, los instrumentos vélidos para la estimacion de la
funcién de inversion incluyen valores retardados tanto de variables reales
como del nivel de deuda y de liquidez de la empresa. El test de sobrei-
dentificacién indica que este modelo es vélido, aceptandose con mayor
probabilidad en el caso de considerar una funcion de crédito cuadratica
en vez de lineal. Sin embargo, solo para el caso lineal el parametro de
elasticidad es significativo para el conjunto de la muestra. En este caso
el valor estimado de b (0,005) indicaria que, en promedio, las empresas
soportan un coste adicional en su endeudamiento cercano a 0,4 puntos
porcentuales (4). Este coste adicional reduce el nivel de inversion desea-
do, por dos motivos. Primero, via el coeficiente con el que el nivel de en-
deudamiento neto entra en la funcion de inversion [V.4]; en segundo lu-
gar, por el aumento en la tasa de descuento intertemporal en dicha
funcion.

El pardmetro a pierde significatividad y reduce su valor con respecto
a la estimacion del cuadro V.1. Esto podria significar que la funciéon de
coste de ajuste mide no solo restricciones tecnolégicas sino también res-
tricciones financieras. La elasticidad de la demanda estimada implica
unos margenes (1/e) cercanos al 25 % (5), valor en consonancia con el
obtenido en Mazon (1992).

(3) La estimacion para aquellas empresas que solo repartian beneficios en dos perio-
dos consecutivos, teniendo en cuenta el sesgo de seleccion endégena, acepta la hipotesis
nula de que las variables financieras no estan correlacionadas con el término de error. Este
resultado coincide con el obtenido por Alonso-Borrego (1994).

(4) El valor medio muestral de la ratio deuda neta-stock de capital es de 0,66.

(5) Este es un margen sobre valor afiadido. Si suponemos correlacion perfecta entre
el crecimiento del output y el de los consumos intermedios, el margen sobre produccion se-
ria del 7 %.
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CUADRO V.2

ESTIMACION GMM DE UNA FUNCION DE INVERSION CON PODER
DE MERCADO Y OFERTA DE CREDITO ELASTICA (ECUACION V.4). 1984-1992

Oferta de crédito lineal Oferta de crédito cuadratico

Instrumentos  Instrumentos  Instrumentos  Instrumentos
en (t-1) en (t-1) y (t-2) en (t-1) en (t-1) y (t-2)

Parametros estimados

A 0,06 0,04 0,07 0,03
(Coste de ajuste) .......... (1,88) (1,36) (1,89) (0,99)
= 4,49 3,78 4,70 3,21
(Elasticidad de demanda). . . (4,04) (6,07) (3,75) (6,69)
by oo 0,002 0,005 0,01 0,02
(Elasticidad de la oferta

de crédito). ............. (0,80) (6,36) (0,52) (1,07)
by o — — -0,00 -0,00
(Elasticidad de la oferta

decrédito).............. (-0,52) (-0,74)

Test de sobreidentificacion

C2 18,73 29,27 12,87 16,18
Grados de libertad . .. ...... 8 19 11 26
ValorP................... 0,02 0,06 0,30 0,93

Correlacién residual

Primerorden.............. -0,14 -0,14 -0,19 -0,16
Segundo orden............ -0,11 -0,15 -0,21 -0,12
Notas:

Los instrumentos en (t-1) de la funcién de oferta lineal son (I,_,/K._), (I._.+/K¢_. 2)2 (Ya/Kin), (N /Kio),
(Bo/K)z, (Aa/Ki ), (BialKio)?, (AralKi o), (CFLi/Kia), (Brz ™ aKip) (A ™ 1a/K,y); los instrumen-
tos en (t-1) y (t-2) son los mismos mas un retardo

Los instrumentos en (t—1) de la funcién de oferta cuadratica son los de la funcion lineal en (t-1) méas

(Bio/Ki2)®, (ALK (BL," a/Kio) (AT 1a/K o).

Como ya se apunt6 en la introduccion, el tercer objetivo de este tra-
bajo es el de determinar si distintos grupos de empresas tienen un dife-
rente grado de dependencia en sus decisiones de inversion y financia-
cion. Para ello se agruparon a priori las empresas segun alguna variable,
criterio que se considera correlacionado con el colateral que garantiza
los recursos ajenos, el riesgo propio o idiosincratico a su actividad pro-
ductiva y el asociado a la probabilidad de quiebra, pero no esta correla-
cionada con el error de expectativa de la ecuacién de inversién. En la hi-
pétesis nula de que en alguno de estos grupos de empresas las
decisiones de inversién y financiacién no sean independientes, espera-

129



mos que se rechacen las restricciones de sobreidentificacion de la ecua-
cion de inversion neoclasica y que en el modelo de inversion con funcion
de oferta de crédito elastica al endeudamiento neto, el pardmetro que
mide esta elasticidad (b) sea significativo.

El criterio utilizado de division de la muestra fue el de tamafio, que se
evalud a partir del empleo total de cada empresa (6). Para clasificar a
cada empresa, se tom6 su empleo total en el primer afio para el que se
tenia observacion, considerandose pequefias aquellas cuyo nimero de
trabajadores era inferior a la mediana, y grandes, las demas. De esta for-
ma, se evita parcialmente el problema de seleccién enddgena en el peri-
odo muestral, si se decide conjuntamente tamafio o empleo e inversion.

Como ya se analiz6 en el capitulo Ill, las empresas pequefas se ca-
racterizan porque en promedio invierten mas por unidad de capital y
generan mayor cash-flow. Sin embargo, el saneamiento financiero ha
sido mas fuerte que en las empresas grandes, no existiendo diferencias
en términos del endeudamiento bruto al final del periodo muestral e in-
cluso, en términos netos, el endeudamiento es inferior en las empresas
mas pequefas.

Los resultados de la estimacion del modelo para las dos funciones de
oferta de crédito han quedado reflejados en el cuadro V.3 (7). El modelo
de inversion con oferta de crédito lineal se acepta para las empresas pe-
quefias solo al 99 %. Aungue el parametro b es significativamente mayor
en las empresas pequefias, el coste medio de la deuda seria muy similar
entre ambos grupos de empresas (8). Mas interesantes resultan los re-
sultados con una funcién de oferta cuadratica. Aunque en este caso el
modelo se acepta para los dos grupos de empresas, los pardmetros solo
resultan significativos para el grupo de empresas pequefias. Los dos coe-
ficientes de la ecuacién de oferta son positivos, lo cual implica la exis-
tencia de una funcién de oferta convexa. Este mayor coste implicito de
los recursos ajenos, incluso admitiendo similares niveles de endeuda-
miento bruto y de coste asociado a los recursos propios para ambos ti-
pos de empresas, generara un coste total del capital también mayor para
las empresas de menor tamafio. Estas empresas tienen una prima pro-
medio del 1,9 % sobre el tipo de interés sin riesgo. Ademas, la tasa de

(6) Aunque en el modelo es el stock de capital la variable de escala, aqui es el em-
pleo. Este es el criterio habitualmente utilizado cuando se emprenden medidas de politica
economica.

(7) La estimacién del modelo neoclasico, que no aparece en el cuadro, supera el test
de sobreidentificacion, cuando se utilizan como instrumentos las variables financieras, solo
para las empresas grandes. Sin embargo, incluso para estas empresas se acepta con ma-
yor probabilidad el modelo alternativo.

(8) La ratio media de deuda neta-stock de capital para las empresas pequefias es
0,63, y para las grandes, 0,69.
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CUADRO V.3

ESTIMACION GMM DE UNA FUNCION DE INVERSION CON PODER
DE MERCADO Y OFERTA DE CREDITO ELASTICA:
EMPRESAS PEQUENAS Y GRANDES

Empresas pequefias Empresas grandes
Funcién Funcién Funcién Funcién
de oferta de oferta de oferta de oferta
lineal cuadratica lineal cuadratica
Parametros estimados
A 0,06 0,02 -0,005 -0,01
(Coste de ajuste) .......... (1,58) (0,52) (-0,11) (-0,38)
[ 4,23 4,06 2,32 2,41
(Elasticidad de demanda). . . (6,00) (3,91) (10,49) (11,03)
by oo 0,007 0,03 0,006 0,007
(Elasticidad de la oferta). . . . (2,18) (2,03) (6,72) (1,06)
b, .. — 0,001 — -0,00
(Elasticidad de la oferta
decrédito).............. (2,07) (-0,09)
Test de sobreidentificacion
C% 36,49 28,05 24,02 19,01
Grados de libertad . .. ...... 19 26 19 26
ValorP................... 0,01 0,36 0,20 0,84
Correlacion residual
Primerorden.............. -0,07 -0,09 -0,18 -0,21
Segundoorden............ 0,07 0,05 -0,17 -0,30

Notas:
Instrumentos en (t-1) y (t-2); véase la nota del cuadro V.2.

descuento intertemporal (b) sera, en promedio, de 0,963 en las empre-
sas grandes, frente a 0,949 en las pequefas.

En ambas especificaciones, el resto de coeficientes estimados tam-
bién es coherente con lo que a priori se esperaria: los costes de ajuste
en la inversién son superiores para las empresas pequefias (aunque en
ningln caso son significativos) y, ademas, perciben la demanda de sus
productos como si existiera mas competencia, es decir, afectando menos
al precio de los bienes cuando alteran la cantidad de producto que lan-
zan al mercado (9).

(9) El margen sobre el nivel de produccion es del 6 % para las empresas pequefias y
del 11 % para la grandes.

131



V.5. Conclusiones

El presente trabajo ha contrastado la importancia de las restricciones
financieras con un panel de empresas manufactureras espafiolas en el
periodo 1984-1992. Para ello se ha estimado una demanda de inversion
no lineal que se deriva de un problema de optimizacion bajo incertidum-
bre. Dicha funcién tiene en cuenta la existencia usual de costes de ajus-
te, y que las empresas no se comportan competitivamente en el mercado
de bienes. También considera un impuesto diferenciado entre recursos
internos y externos, y un periodo para que la inversion realizada sea pro-
ductiva.

Hemos encontrado, en primer lugar, evidencia de que la causa de re-
chazar el modelo neoclasico de inversion, para el conjunto de empresas
en la muestra, esta en la correlacion del residuo con variables financie-
ras. La muestra, ademas, se caracteriza por un coste de ajuste de la in-
versién muy reducido (0,5 % de la inversién), una vez se ha tenido en
cuenta una tecnologia «time to build» y una elasticidad precio de la de-
manda que evidencia cierto poder de mercado de las empresas.

En segundo lugar, se ha modelizado la influencia de las restricciones
financieras en la inversién a través de una oferta de crédito que depende
del nivel de endeudamiento y de los activos liquidos de la empresa. La de-
manda de inversion, restringida a esta oferta de crédito, se acepta esta-
disticamente y el coste adicional estimado es, en el promedio de las em-
presas, de 0,4 puntos porcentuales. Estos resultados indican que el
modelo es consistente con la existencia de informacién asimétrica en
el mercado de crédito, en el que colateral y nivel de endeudamiento deter-
minan conjuntamente una prima en el coste de la financiacién externa
para cubrir el riesgo de la inversién.

Por ultimo, se ha contrastado que existe un grupo de empresas mas
restringido financieramente, las empresas de menor tamafio, debido a
gue soportan un coste unitario de sus recursos externos mayor. Para es-
tas empresas se acepta una funcién de oferta de crédito convexa que im-
plica una prima sobre el tipo de interés sin riesgo del 1,9 %. Este coste fi-
nanciero mayor también supone un tipo de descuento intertemporal
1,5 % menor que para el resto de empresas. La evidencia encontrada,
en un periodo temporal de disminucién en el nivel de endeudamiento, so-
bre todo en las empresas mas pequefias, indica la importancia del cola-
teral y del riesgo de quiebra para la determinacidn del coste financiero.
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ANEJO V.A

DEMANDA DE INVERSION NEOCLASICA

Cada empresa maximiza el valor presente descontado de la secuen-
cia esperada de recursos internos generados reales (d,):

¥ (t-1
Max E, & (C) bis)dn [V.A1]
t=1\s=0

donde by, es el factor de descuento de la empresa i en el periodo s. Las
empresas resuelven [V.A.1] sujetas a dos restricciones, una financiera y
otra tecnoldgica.

La restriccion financiera es la que determina el destino de los recur-
sos generados por la empresa. Estos se dedican al pago de la deuda
contraida en el periodo anterior (B_;) y los demés son susceptibles de re-
partirse como dividendos o de pasar a formar parte de los recursos pro-
pios de la empresa. Los recursos internos generados no pueden ser ne-
gativos (d 3 0), es decir, la emision de acciones no se considera como
una fuente de generacion de fondos.

Sea K_; el stock de capital productivo en el periodo corriente, | la in-
versién bruta y wL los costes del trabajo. El volumen de la produccion
viene dado por una funcion F (L, K_;). Hay unos costes de ajuste de la
inversion en términos de pérdida de output representados por la funcion
H (I, K_,). En cada periodo, las empresas tienen que cumplir que la suma
de recursos internos y el pago por la deuda contraida, ambas en térmi-
nos reales, sea igual al volumen de la producciéon menos los costes de
ajuste de la inversion, el pago por los costes reales del trabajo y el coste
real de la inversidn. Por tanto, la empresa i satisface en cada periodo t la
siguiente igualdad:

dip = (1 —t)[F (Ki_1, Li) =Wy Lig = H (k Kig_1) = %2 Byr_1] +

. | [V.A.2]
+ By — (1 -Dp;) Bi—1 — P k

donde t es la tasa impositiva sobre beneficios, r,_; es el tipo de interés
nominal sobre la deuda, y p't es el precio efectivo de los bienes de inver-
sién (que tiene en cuenta las deducciones por inversion). Los precios w;
y p't estan deflactados por el precio del output, siendo Dpf la inflacion es-
perada del output entre (t — 1) y t. Descomponiendo el tipo de interés real
en tipo de interés nominal menos inflaciéon, podemos analizar la deduc-
cion impositiva sobre los gastos financieros.
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La restriccidn tecnoldgica, asociada a la regla de acumulacién de ca-
pital, es:

Kig =l + (1 —d) Ky [V.A.3]

El stock de capital de cada empresa (evaluado al final de cada periodo)
se deprecia a una tasa constante (d,). Esta regla de acumulacion de capi-
tal, junto con la forma en que se ha definido el proceso productivo, impli-
ca que los bienes de inversién adquiridos tardan un periodo en constituir
parte del mismo.

Ademas, imponemos la condicion de transversalidad que impide a
las empresas pedir prestado ilimitadamente:

T-1
lim | ® bg|By=0 A.
TI®¥(S:0 |s) it [V.A.4]

Sea f; el multiplicador asociado a la restriccion de no negatividad de

los recursos internos generados:
d;3 0 [V.A.5]
Dado su stock de capital K;;_; y conocido el conjunto de precios en

cada periodo, la empresa elige el vector (K;, i Ly, Bj) qgue maximiza
[V.A.1] sujeto a las restricciones [V.A.2], [V.A.3], [V.A4] y [V.A5].

Una vez que sustituimos la restriccion de acumulacion [V.A.3] en
[V.A.2], las condiciones de primer orden con respecto al empleo, al capi-
tal y a la deuda, son:

N;;: Fn (Kit_ly Lit) =W [V.A.6]

1+f,,
Kiie by E{M{FK (Kit» Lit+1) — He (Kiey kv 1) +

1+f5
A= H (o ben) + @) 7P 1H - VAT
~H Ko )= P=O

B (L+fy)—by|(L—t) i+ (L-Dpp)|E (L +fy.q)=0 [V.AS]

La primera condicién muestra cédmo el factor trabajo se remunera se-
gun su productividad marginal. La segunda condicion indica que el valor
corriente de una unidad de inversion debe ser igual al rendimiento espe-
rado en cada empresa. La expresion [V.A.8] indica que, cuando los re-
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cursos generados son estrictamente positivos, la tasa de descuento in-
tertemporal de cada empresa debe ser igual a la inversa del tipo de inte-
rés efectivo de la deuda, el cual se supone conocido.

Para obtener una funcién de inversién optima susceptible de estima-
cion, debemos elegir formas funcionales de F y H. F es homogénea de
grado uno vy, por tanto, la productividad marginal del capital sera igual al
valor de la produccidon menos el coste de trabajo por unidad de capital
Fx = (F = LF)/K = CF/K. La variable CF representa el cash-flow o recur-
sos generados después de pagar los inputs variables.

La funcion de costes de ajuste, H, es positiva y convexa en la inver-
sion bruta, indicando que mayor inversion por unidad de capital hace in-
currir a la empresa en un mayor coste. Esta funcion se modeliza en des-
viaciones respecto a una ratio de inversion constante c, siendo a el
parametro que mide el coste de ajuste:

2
|.
H:a( it —c) Ki_1 [V.A.9]
Kit—1
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ANEJO V.B

SELECCION DE LA MUESTRA Y CONSTRUCCION
DE VARIABLES

V.B.1. Seleccién de la muestra

La fuente estadistica basica de este trabajo es la informacion indivi-
dual de las empresas no financieras, contenida en la CBBE, en el perio-
do 1983-1992. De esta muestra se seleccionaron las empresas con cinco
periodos consecutivos, por lo menos, eliminandose aquellas cuya activi-
dad principal era agricola, energética, constructora, de servicios, 0 que
habian cambiado de actividad en algiin momento. Tampoco se han con-
siderado las empresas que en algun periodo pertenecieron mayoritaria-
mente al sector publico.

De las restantes empresas, se eliminaron las que cumplian los si-
guientes filtros de consistencia: a) no tenian empleados; b) no pagaban
salarios; c¢) su valor afladido bruto era nulo o negativo; d) el inmovilizado
material neto era nulo o negativo; e) las variaciones de su inmoviliza-
do material neto eran mayores que el triple de su inmovilizado en el peri-
odo precedente, y f) las variaciones de su deuda con coste y de sus
activos financieros eran superiores a 50 veces su deuda y activos en el
periodo precedente.

La muestra final quedo constituida por 1.508 empresas, que suponian
12.025 observaciones, tal y como se refleja en el cuadro V.B.1.

V.B.2. Construccién de variables sectoriales y agregadas
Variables sectoriales

— Deflactor del valor afiadido bruto: son los deflactores sectoriales
de Contabilidad Nacional con base 85 con un nivel de desagrega-
cion de 14 sectores de la clasificacion NACE-CLIO R-25. Estos
deflactores se enlazaron con los de base 80 mediante sus tasas
de crecimiento corregidas para que se respetara el enlace (mas
agregado) llevado a cabo por la propia Contabilidad Nacional.

— Deflactor de los bienes de inversion: es una media ponderada por
sector de los deflactores agregados de material de transporte,
productos metalicos y maquinaria y otras construcciones en base 85.
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CUADRO V.B.1

PANEL INCOMPLETO DE EMPRESAS. 1983-1992

Numero de periodos Numero de empresas Numero de observaciones

5 195 975

6 193 1.158

7 226 1.582

8 203 1.624

9 224 2.016

10 467 4.670

Total 1.508 12.025

CUADRO V.B.2

ESTADISTICOS MUESTRALES DE LAS VARIABLES. PERIODO 1984-1992 (a)

Media

Desviacién
estandar

Minimos

Maximos

VARIABLES INDIVIDUALES

Valor afadido bruto (VAB).............. 1.138,8
Empleo (L) ... 236,3
Cash-Flow (CF) ...........oivieo... 425,6
Inversionbruta (1) ..................... 152,7
Stock de capital (K). ................... 1.401,9
Deudabruta(B)....................... 756,4
Activos financieros (AF) ................ 460,4
Activos financieros a corto plazo (A)...... 185,7
VABIK 1. oo 2,096
NIK g o 0,731
CRIK e 0,645
] 0,171
BIK 1,052
AFIK. 0,511
AK . 0,391
B-—AR)/K. .. 0,541
B=AK. . 0,661

4.096,0
705,3
1.914,9
761,5
4.952,1
2.727,5
2.659,5
1.161,6
3,035
1,265
1,197
0,266
1,939
1,311
1,131
2,147
2,078

-17.067
-10.862
1
0
—257
-257
0,013
0,009
-3,890
-0,963
0
-3,730
-3,730
-59,362
-59,362

91.607
15.951
55.114
45.391
97.975,8
71.076
97.176
68.418
119,593
30,244
64,832
3
51,798
59,362
59,362
51,506
51,506

VARIABLES SECTORIALES

Inflacion (deflactor VAB) ............... 0,050
Precio relativo de la inversién (p'). . ...... 1,024
Depreciaciéon econémica ............... 0,047
Tipo de interés nominal ................ 0,13

0,046
0,079
0,025
0,014

-0,061
0,816
0,019
0,114

0,185
1,285
0,139
0,165

(a) Todas las variables individuales en términos reales, medidas en millones de pesetas, excepto el

empleo, medido en nimero de trabajadores.

137



CUADRO V.B.3

DIVISION DE LA MUESTRA POR TAMARNO
ESTADISTICOS MUESTRALES

Pequefas Grandes
760 empresas 748 empresas
Numero de observaciones 6.056 Numero de observaciones 5.969
Media Desviacion tipica Media Desviacion tipica
Ky 0,178 0,294 0,163 0,235
CRK j.ooovviiiit 0,699 1,44 0,590 0,884
BK ................ 1,093 2,269 1,010 1,532
B-A)/K............ 0,629 2,491 0,694 1,548

El enlace con la base 80 se llevé a cabo con los mismos criterios
que el anterior deflactor, y las ponderaciones sectoriales se obtu-
vieron a partir de las tablas input-output del afio 1986.

— Depreciacién econdmica de los bienes de inversion (d): media

ponderada de las depreciaciones econdmicas de los tres tipos de
bienes de inversidn recogidas en Hulten y Wykoff (1981). Las
ponderaciones sectoriales obtenidas a partir de las tablas input-
output del afio 1986.

Variables agregadas

— Tipo de interés nominal: se considera el tipo de interés de un acti-

VO sin riesgo a largo plazo, medido como el rendimiento medio de
la deuda del Estado con plazo superior a dos afios.

— Tasa impositiva sobre beneficios: es constante e igual a la tasa

impositiva media de 0,35.

— Desgravacion por inversion: el precio de la inversion se ajusta por
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un indice, comun a todas las empresas, en el que se supone que
las empresas aprovechan parcialmente la desgravacion al poder
repartirse esta en un namero de afios y tener un limite maximo.
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