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RESUMEN.—En el presente trabajo se hace una revisién de los modelos
explicativos de la inversi6n empresarial en activo fijo, tratando de resaltar la
considerable variacién que éstos experimentan a rafz de la introduccién de las
imperfecciones informativas de los mercados y su vinculacién con la teoria de
la estructura de capital. Al hilo de esta evolucién se constata una modificacién
en los factores determinantes de la decisién de invertir, desplazdndose la aten-
cién desde factores puramente reales hacia las variables financieras propias de
la empresa como elementos que pueden contribuir a explicar dicha decisi6én en
una situacién de asimetria informativa. :

1. INTRODUCCION

Es indudable la importancia que, en el 4ambito de las finanzas empresa-
riales, le corresponde a la decisién de invertir, hasta el punto de configurar,
junto con la politica de dividendos y la de obtencién de fondos, las princi-
pales decisiones financieras estratégicas. La inversion en activo fijo supo-
ne habitualmente la partida mds importante de los empleos de fondos,
reflejando el elevado peso especifico que dichos activos, aunque sélo sea
en su dimensién cuantitativa, representan en el conjunto de la estructura
econdmica de la empresa. Es evidente que se prevé que dichos activos per-
maneceran en funcionamiento durante un periodo prolongado, por lo que
este tipo de inversién debe ser estudiada cuidadosamente, puesto que un
desacierto en la misma puede encontrarse en la base de problemas poste-
riores de la empresa.

Dada la importancia que la decision de inversion tiene en la gestion
empresarial, no ha de extraiiar el privilegiado lugar que le corresponde en
la literatura —especialmente en lo referente a la inversion en activo fijo—,
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ni la abundancia de aportaciones realizadas al objeto de tratar de explicar
los motivos que conducen a las empresas a adoptar dichas decisiones, asi
como las repercusiones que las mismas tienen, no sélo en el contexto
microeconémico en el que se toman, sino también en términos agregados
que trascienden al mismo.

Nuestro propdésito en el presente trabajo consiste en apuntar algunos de
los. factores condicionantes de la inversion en activo fijo e ilustrar parcial-
mente la postura que a la empresa le corresponde adoptar ante la introduc-
cion de distintas imperfecciones de los mercados tales como el tratamiento
fiscal de los dividendos, los estimulos fiscales a la inversion, la instrumen-
tacion de politicas monetarias y, muy especialmente, la consideracién del
asimétrico reparto de informacién entre los agentes participantes en el
mercado de capitales.

Por estas razones, en las paginas que siguen trataremos de esbozar un
somero apunte histérico de algunas de las principales teorias de la inver-
sién, al hilo del cual se irdn desgranando las recomendaciones que cada
una de ellas hace sobre el particular. Con esta pretension, dedicaremos el
segundo epigrafe al andlisis de la teoria neoclésica de la acumulacién de
capital. El enfoque basado en el ratio ¢ de Tobin ocupa el tercer epigrafe,
antes de dar entrada a las mds recientes explicaciones. Estos modernos
planteamientos, expuestos en el apartado cuatro, surgen como consecuen-
cia de la constatacién del influjo de la informacién asimétrica en la toma
de decisiones empresariales de inversion. Finalmente, se cierra el trabajo
con unas conclusiones en las que se trata de poner de manifiesto las ense-
flanzas que, acerca de la decision de inversidn, cabe extraer de las distintas
explicaciones consideradas.

2. TEORIA NEOCLASICA DE LA INVERSION

2.1. LA TEORIA DE LA ACUMULACION OPTIMA DE CAPITAL

El principio del acelerador flexible constituye una de las primeras
modelizaciones de la inversién que puede recibir la denominacién de teo-
ria explicativa de la misma. El mencionado principio, inspirado en las
obras de Chenery (1952) y Koyck (1954), postula la existencia de un
determinado nivel de equipo capital que se considera el nivel 6ptimo o
deseado del mismo. La inversion se plantea como un proceso de ajuste,
mediante el cual la empresa reduce paulatinamente la diferencia entre ese
nivel deseado y el nivel realmente instalado en cada periodo.

Aunque esta idea ha dado origen a diversas teorias como la de los
beneficios esperados (Eisner, 1964) o la de la liquidez (Kuh, 1963), ha
sido el modelo de acumulacién éptima de capital quien ha conocido un
mayor desarrollo en la literatura. Este modelo, nacido fundamentalmente a
instancia de las obras de Jorgenson a lo largo de la década de los afios 60,
comparte con los anteriores enfoques la admisién de un nivel objetivo de



Modelos de inversidn en activo fijo: determinantes y propuestas 9

activo fijo, concibiendo igualmente la inversién como un proceso de ajuste
mediante el cual la empresa aproxima su equipo capital actual al nivel
deseado en cada periodo. .

La teorfa neoclédsica de la inversion destaca, respecto a otras explicacio- .
nes anteriores, por su mds honda raigambre microeconémica, puesto que
parte de un modelo en el que ya se incluyen explicitamente unos objetivos
de la empresa. En concreto, apoyédndose en la idea de que el valor de dicha
empresa viene dado por la diferencia entre sus ingresos y gastos (Jorgen-
son, 1963), este enfoque basa sus predicciones en la suposicién de un
comportamiento empresarial tendente a la maximizacion de dicho valor.

El modelo de acumulacién del capital pretende dar explicacién a la
inversién a través de la funcién de produccién, funcién que, en el marco
de esta teoria, se contempla como un medio de transformacién de un flujo
de factores productivos en un flujo de servicios de trabajo y de capital. Por
asi decirlo, la empresa, mediante la adquisicién de bienes de equipo, se
ofrece servicios de capital a si misma, de modo que esta inversién le pro-
porciona una utilidad reflejada en el valor de la produccién elaborada. La
empresa toma, conforme a esta perspectiva, una decisién de consumo un
tanto peculiar, en la que la inversién en activo fijo permite obtener unos
servicios de capital y de trabajo, mientras que el coste de dicha inversién
establece el gasto asociado al citado consumo.

La empresa, a tenor de las explicaciones anteriores, se provee de unos
servicios de trabajo y de capital que le reportan un determinado nivel de
utilidad. La idea de nivel de servicio del capital constituye uno de los pila-
res del modelo neoclédsico de inversién, si bien, en el pensamiento jorgen-
soniano, quedaria desprovisto de significado si no se realizara paralela-
mente una correcta especificacién de los costes asociados a la utilizacién
de cada uno de los factores productivos.

La definicién del coste de utilizacién del capital reviste gran importan-
cia, mds que por el valor concreto que dicho coste alcanza en un momento
determinado, porque puede proveernos de una herramienta para conocer
los diversos factores que sobre €l influyen y, en consecuencia, acercarnos
al conocimiento de las variables explicativas de la inversién en un modelo
neocldsico. Se explica asi la publicacién de numerosos trabajos que, al
proponer métodos para su especificaciéon y medicidn, se erigen en un
marco apropiado para valorar influencias nada desdefiables como puede
ser la de los estimulos fiscales a la inversién (Maule6n, 1986; Espitia y
otros, 1987 y 1989; Mato, 1988 y 1989; Andrés y otros, 1989; Estrada y
Hernando, 1994).

2.2. ESTIMULOS FISCALES A LA INVERSION

La capacidad y la conveniencia de intervenir sobre las decisiones empre-
sariales de inversién via impositiva ha sido el eje de un debate surgido en
fechas recientes, cuya consecuencia directa se manifiesta en la reforma fiscal
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acometida en algunos paises de nuestro entorno econémico, y en el que las
posiciones han sido encontradas (Corona, 1986; Espitia y otros, 1989).

Estos dltimos autores proporcionan una formalizacién del coste de utili-
zacién del capital, en parte coincidente con la de Funke (1989), y cuya desa-
gregacion puede arrojar luz sobre cuestién tan controvertida. En concreto, en
la expresion del coste de utilizacion del capital se distinguen tres componen-
tes —un factor de precios relativos, un factor de descuento y un factor impo-
sitivo—, cada uno de los cuales con una diferente significacién.

El factor de precios relativos, definido como el cociente entre el precio
de los activos en los cuales invierte la empresa y el del output resultante de
esa inversion, orienta acerca de la evolucién comparada de ambas magni-
tudes a lo largo del tiempo, a modo de referente del coste de los bienes de
equipo en el conjunto del sistema econémico. El factor de descuento se
encuentra integrado por el coste de oportunidad financiera, la tasa de
depreciacion y las diferencias en las variaciones de precios. La suma de
estos tres términos nos daria, por indicarlo de alguna manera, una expre-
sién del coste soportado por la empresa por su decisién de captacién y
empleo de fondos. Por su parte, el factor impositivo es una combinacién
de los efectos de diversas medidas de indole fiscal como son el tipo de
gravamen sobre sociedades, la deduccién por inversiones y la actualiza-
cién de la disminucién de la base imponible producida por la amortizacién
de los elementos de activo.

De entre las ensefianzas que cabe extraer del mencionado debate desta-
ca la utilidad de tales medidas fiscales como impulsoras de la inversién
fija de la empresa espafiola (Giner y Salas, 1994)!. M4s ain, si en algin
caso el coste de utilizacién del capital parece no mostrar reaccién ante
dichos estimulos, no se debe tanto a la insuficiencia de estos dltimos, sino
mas bien a la evolucién opuesta que se observa en los costes financieros y
en los precios relativos, anulando su efecto. En cualquier caso, ha de
tenerse en cuenta la naturaleza de la empresa destinataria de tales medidas,
en cuanto que éstas pueden ser aprovechadas por compaiiias cuya inver-
sién no se encuentra guiada por criterios de rentabilidad y coste de la
misma.

3. EL RATIO ¢ DE TOBIN

3.1. FORMULACION BASICA

La aportacién de Tobin (1969), en la que este autor presenta lo que él
denomina ratio g constituye el punto de arranque de otra nueva teoria de la
inversién que ha conocido un gran auge, hasta el punto de que en la litera-

1 Ha de destacarse esta tltima referencia, no sélo por el valor de su contraste empfri-
co, sino por aportar igualmente una definicién del concepto de estimulo fiscal.
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tura se ha llegado a afirmar que «el enfoque de la g es el mayor competi-
dor del marco tedrico de Jorgenson sobre la inversién» (Hall, 1977, p. 85).
Realmente el modelo del ratio g no nace con vocacién de teoria de la
inversién, sino con la pretensién de describir las caracteristicas de los
modelos monetarios de equilibrio. Ahora bien, el influjo que este articulo
tendrd sobre aportaciones posteriores, asi como las mejoras propuestas en
las distintas variantes que se le han formulado con el fin de expandir su
campo de aplicacién, justifican el frecuente recurso al mismo por parte de
los estudiosos de la inversién empresarial.

Como es de sobra conocido, el ratio g propuesto por Tobin se define a
través del cociente entre el valor de mercado de un activo y su valor de
reposicion. La tasa de inversién de una empresa, continuando con el razo-
namiento del mismo autor, debe ser una funcién positiva del citado ratio,
ratio que presenta un valor critico en torno a la unidad. Intuitivamente se
percibe ya cémo el ratio g, a pesar de su escasa formalizacién y de la
necesidad de consideraciones adicionales que se afiadirdn en el futuro,
resulta muy ficilmente interpretable en términos de teoria de la inversion.

Cronolégicamente, este nuevo modelo guarda cierto paralelismo con la
teorfa neocldsica de la inversién, dado que surge y se desarrolla coinci-
diendo con una serie de trabajos que trataron de corregir el enunciado ori-
ginal de la teoria de la acumulacién 6ptima de capital, al objeto de propor-
cionar soporte adicional a dicha teoria. En nuestra opinion esta semejanza
no se limita dnicamente al aspecto temporal, sino que ambas teorias pre-
sentan concomitancias metodoldgicas que es preciso resaltar.

Un rasgo que no ha de pasar desapercibido y que puede servir de
entronque con la teoria neoclasica es la destacada misién que les corres-
ponde desempeifiar a los costes de ajuste. De hecho, Yoshikawa (1980),
uno de los pioneros en la tarea proporcionar una fundamentacién microe-
condémica a la teorfa de la g, descubre c6mo, una vez incorporados explici-
tamente los costes de ajuste, el marco conceptual del que se deriva la teo-
ria de la g resulta semejante al de la teoria de la acumulacién éptima de
capital. Por lo tanto, partiendo de la maximizacién del valor actual del
flujo de futuros beneficios de la empresa, el enfoque de la g constituye una
teoria védlida para determinar la tasa de inversién, tasa que se hallaria con-
dicionada por los costes de ajuste de dicha inversidon que, normalmente,
presentardn una forma convexa. Se entiende asi que Hayashi (1982) haya
calificado a la teoria de la ¢ como una teoria neocldsica modificada de la
inversion, con el fin de resaltar los puntos comunes entre ambas.

Esteve y Tamarit (1994) también subrayan la relevancia de los costes
de ajuste en los modelos de la ¢, ya que eso implica que los costes margi-
nales de la empresa dependen, entre otros factores, del nivel de inversién
previamente efectuado. De este modo, la decisién de inversién se presenta,
no como una mera consecuencia del coste y rentabilidad de la misma, sino
que pasa a vincular dos aspectos hasta ahora inconexos como son el coste
de la inversion y el volumen de capital anteriormente instalado.
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Sin embargo, a pesar de la coincidencia de sus planteamientos basicos,
el enfoque de la g sortea alguna de las criticas tradicionalmente efectuadas
a la teoria neocldsica de la inversion (Herendeen y Grisley, 1988). Como
se ha indicado repetidas veces, en esta tdltima explicacién la inversion
puede interpretarse como una decision secundaria, en el sentido de que la
empresa fija inicialmente el nivel deseado de capital, y la inversién no se
interpreta de otra forma que como un proceso de aproximacion del equipo
capital existente en cada momento hacia ese nivel considerado 6ptimo. Por
el contrario, el ratio g de Tobin permite especificar explicitamente una tasa
de inversion, en la que intervendran como factores determinantes el coste
y el rendimiento de la inversién.

Es indudable que el enfoque de la g ha sido referencia frecuente en
multiples estudios, en los que se han puesto de manifiesto sus carencias y
sus virtudes. La exposicién de ellos serfa tarea poco menos que 1mp0s1ble
dadas las limitadas dimensiones del presente articulo, por lo que nos remi-
timos a las obras de Espitia y Salas (1986a y 1986b), Espitia, Salas y
Yagiie (1986), Blanch (1988 y 1989) y Esteve y Tamarit (1994) para un
andlisis mas detallado del caso espaifiol.

3.2. EL RATIO g Y EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS

El ratio g posee la virtud de permitir desarrollar un método para simu-
lar los efectos que, sobre el valor de mercado de los titulos y sobre los pla-
nes inversores de las empresas, tienen las distintas posibilidades fiscales, a
través de lo que se ha dado en llamar la g fiscalmente ajustada (Salinger y
. Summers, 1983).

Para ello han de tenerse en cuenta las nuevas posibilidades que la utili-
zacién del ratio g abre en temas impositivos. En concreto, los impuestos
personales o los incentivos a la inversién, cuyos efectos resultan dificiles
de introducir en los modelos del acelerador flexible, encuentran en la teo-
ria de la ¢ una metodologia apta para su tratamiento. Otra ventaja adicio-
nal, dado que el ratio ¢ puede fundamentarse en un esquema de optimiza-
cién intertemporal, es que permite evaluar las consecuencias derivadas de
los anuncios de medidas de politica fiscal y comparar cambios permanen-
tes vs. cambios temporales en los pardmetros de dichas politicas (Schaller,
1990).

Se abre el camino, en consecuencia, para dirimir, a través del ratio g,
una polémica frecuente en la imposicién sobre dividendos (Poterba y
Summers, 1983). Dicha polémica se plantea entre una éptica, segin la
cual la decisién de inversién no se ve afectada por los 1mpuestos persona-
les que gravan los dividendos, sino tinicamente por el impuestd: de socie-
dades (Espitia y otros, 1987), y otro punto de vista que defiende el efecto
disuasorio para la inversion de la tributacién por dividendos.

La evidencia empirica aportada por estos autores parece decantarse por
la segunda posibilidad, poniendo de relieve la influencia del impuesto
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sobre dividendos en la decisién de inversién y rechazando la hipétesis de
que un mayor gravamen sobre los dividendos incentive la inversién empre-
sarial al facilitar las retenciones. Se llega asi a una modificacién del valor
de equilibrio de la g, pues la existencia de incentivos a la inversién o
impuestos que graven los dividendos y/o las ganancias de capital puede
conducir a un valor critico distinto a la unidad (Fazzari, Hubbard y Peter-
sen, 1988b).

Summers (1981) abunda igualmente en la misma idea, recurriendo al
enfoque de la g para mostrar el campo de accién de las medidas fiscales
tendentes a incrementar la inversién. Con este fin, en lugar de fomentar la
disponibilidad de fondos a través del ahorro en general, este autor se
muestra partidario de facilitar las inversiones mediante medidas que influ-
yan sobre el precio de los bienes de capital, en lugar de actuaciones sobre
el tipo de gravamen de los beneficios o los dividendos.

A modo de colofén de este apartado se debe destacar la idoneidad tanto
de la teorfa neoclésica como del enfoque de la g para analizar la influencia
del aspecto fiscal en la inversién real de las empresas. El elemento imposi-
tivo, con especial referencia a los estimulos a la inversién, se revela como
un notable condicionante de los empleos de fondos, siendo aconsejable su
examen para la toma de decisiones en este sentido.

4. MODELOS DE INVERSION CON INFORMACION ASIMETRICA

4.1. MERCADOS FINANCIEROS E INFORMACION ASIMETRICA

La incorporacién de la informacién asimétrica a los modelos de inver-
sién deviene en lo que podriamos calificar de revolucién de los mismos,
una de cuyas consecuencias es la mayor significacién que adquiere un
conjunto de variables —primordialmente de caricter financiero— a las
que, hasta la fecha, no se les habia reconocido su importancia. Los moti-
vos de la decision de invertir dejan de atribuirse, de forma exclusiva, a
argumentos basados en la variacién del nivel de produccién o en la mera
comparacion de los costes de utilizacién de los distintos factores producti-
vos, para surgir toda una literatura centrada en las dificultades financieras
a las que se enfrentan las empresas, dificultades en cuyo origen pueden
encontrarse problemas de informacién.

La mayor parte de estas nuevas investigaciones acerca de la inversién ha
tenido una orientacién claramente empirica, en la que, no obstante, se for-
mulan y justifican unas hip6tesis derivadas del naciente esquema concep-
tual. Surge asf una serie de trabajos a los que pasaremos revista sucintamen-
te, vertebrados en torno a la constatacién de la incidencia de diversas
variables financieras en la funcién de inversién de la empresa y que pueden
ser clasificados en tres grupos (Galeotti, Schiantarelli y Jaramillo, 1994).

El primero de ellos responde al denominado enfoque de exceso de sen-
sibilidad, cuya idea bésica consiste en afiadir variables financieras —pri-
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mordialmente el cash flow— a un modelo de inversién habitualmente
basado en alguna relacién entre valor de mercado y valor de reposicién de
los activos (Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988a y 1996; Devereux y
Schiantarelli, 1990; Blundell y otros, 1992; Alonso y Bentolila, 1993;
Galeotti, Schiantarelli y Jaramillo, 1994; Kaplan y Zingales, 1995). Ordi-
nariamente esto supone la utilizacién del ratio g, sirviendo dicho ratio para
dar entrada a las futuras oportunidades de inversién de la empresa, de
modo que, si las variables financieras resultaran significativas, constituiria
una sefial de las imperfecciones en el mercado de capitales, pues la pura
teoria indica que la ¢ debe ser un estadistico suficiente de la inversion .

El segundo grupo recibe la denominacién de enfoque del error de espe-
cificacién de la ecuacién de Euler y las aportaciones en €l incluidas parten
del hecho de que, en presencia de restricciones financieras, la determina-
cién de tal ecuacién implica incurrir en un error de especificacién?. El
motivo de ello es que la citada ecuacién de Euler contiene unos multiplica-
dores asociados con las restricciones y, en consecuencia, dichos multipli-
cadores se encuentran correlacionados con las variables financieras. Dado
que en la construccién de la ecuacién de Euler los valores sombra recogi-
dos en los citados multiplicadores se relegan al término de error, la estima-
cién de esa ecuaci6n mediante el método de variables instrumentales
supondria un procedimiento invélido, denotando un error de especificacion
de la misma (Hubbard y Kashyap, 1992; Whited, 1992; Cristini, 1993;
Schaller, 1993b; Alonso, 1994; Bond y Meghir, 1994; Garcia Marco,
1995; Hubbard, Kashyap y Whited, 1995).

Finalmente, los trabajos del tercer grupo serian aquellos que no parten
de un modelo tedrico explicito, sino que simplemente incluyen variables
financieras en una ecuacién de inversién especificada ad hoc. A esta linea
se adscriben las publicaciones pioneras en este tema y su objetivo es mos-
trar c6mo, en condiciones de restricciones crediticias, la inversién presen-
tard una correlacion positiva con el flujo de fondos obtenido por la empre-
sa (Fazzari y Athey, 1987; Mato, 1988 y 1989; Broer y Leeuwen, 1994).

4.2. INVERSION Y RESTRICCIONES FINANCIERAS

La idea que constituye el denominador comun de todas estas aportacio-
nes es la existencia de restricciones financieras, restricciones que tienen
una doble plasmacién en la decision de inversién en activo fijo (FEDEA,
1990). En primer lugar, la diferencia en la informacién disponible por los
individuos provoca la imposibilidad de efectuar una valoracién idéntica de
los proyectos.de inversion por parte de todos los agentes econémicos. En

2 Tratando de no desviarnos del tema, dnicamente haremos referencia en este punto
a la ecuacién de Euler como un modelo dindmico que permite describir las decisiones
empresariales de inversién en activo fijo.
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términos financieros, esto se traduce en que los recursos internos y exter-
nos dejan de ser perfectamente sustituibles entre si pues comportan un
coste distinto (Myers y Majluf, 1984)3. Dada la incapacidad de los inver-
sores externos para conocer con exactitud la viabilidad de los proyectos de
inversion de la empresa, éstos exigirdn una retribucién adicional con el fin
de compensar algunas de las pérdidas que pueden sufrir al financiar los
proyectos no rentables, en terminologia de Akerloff (1970), los limones.

En consecuencia, los directivos preferirdn financiar las inversiones a tra-
vés de los fondos generados internamente, ya que, de esta forma, no se
encuentran obligados al pago de una prima por la diferencia de informacién.
Surge asi una restriccién financiera a la inversién a causa de la limitacién del
cash flow que la empresa obtiene, concretindose en la estrecha relacién
existente, para ciertos conjuntos de empresas, entre su inversion en activo
fijo y los recursos generados con los que financiar dichos activos.

Igualmente, la desaparicién del principio de perfecta informacion en el
mercado supone la quiebra del mecanismo de los precios como medio de
asignacion de recursos. En términos financieros ello implica sefialar un
nuevo papel al tipo de interés en la eleccién del volumen de deuda emplea-
do. Dicha tasa, a causa de la dificultad de los prestamistas para conocer la
solvencia de los prestatarios, reflejard de algin modo la valoracién que el
mercado realiza de dicha solvencia, por lo que mostrard una estrecha
dependencia con algunos de los indicadores financieros observados desde
el exterior de la empresa por los prestamistas (Mato, 1990).

En un contexto de asimetria informativa, el tipo de interés deja de sefia-
lar el punto de equilibrio entre oferta y demanda de fondos ajenos, pudién-
dose llegar a una situacién de racionamiento de créditos. En tales circuns-
tancias tiene lugar un exceso de demanda, de forma que algunos
potenciales prestatarios, que se hallarian dispuestos a pagar el tipo de inte-
rés vigente, encuentran cerrado el acceso al mercado de deuda. Se percibe
asi la segunda manifestacién de las restricciones financieras que las
empresas experimentan en su inversién y es la imposibilidad de captar
deuda, a pesar de que otros prestatarios que presentan una posicién finan-
ciera andloga si lo hagan (Jaffee y Russell, 1976; Vandell, 1984; Green-
wald, Stiglitz y Weiss, 1984; Williamson, 1986 y 1987; Greenwald y Sti-
glitz, 1990; Rivaud, 1995).

3 Por supuesto, existen otras explicaciones alternativas -o complementarias- al dife-
rente coste de los recursos financieros internos y externos como son, sin pretensién de
exhaustividad, los costes de transaccién asociados a la obtencién de estos tltimos, el distin-
to tratamiento fiscal de los dividendos y las ganancias de capital o los conflictos de intere-
ses que pueden surgir por la incorporaci6n a los distintos colectivos de la empresa de nue-
vos individuos procedentes del exterior. Sin despreciar el influjo de estos factores, muchos
de ellos tienen su origen en el desequilibrado reparto de informacién, de modo que, en un
intento de destacar la incidencia de las asimetrias informativas, prescidiremos de estas
otras posibilidades alternativas.
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Ambas hipétesis han sido validadas empiricamente en numerosos tra-
bajos de investigacion aplicados a mercados de muy diversos paises, com-
probédndose una estrecha vinculacidn entre la inversién en activo fijo y dis-
tintas variables representativas de la situacién financiera de la empresa. En
primer lugar —y consecuencia inmediata de la caracterizacién de las res-
tricciones financieras anteriormente expuesta—, se puede observar c6mo
en algunos casos la generacién de mayores cantidades de recursos internos
permite a las citadas empresas incrementar sus tasas de inversién (Fazzari,
Hubbard y Petersen, 1988a y 1996; Hernando y Vallés, 1992; Hoshi,
Kashyap y Scharfstein, 1990b y 1991; Devereux y Schiantarelli, 1990;
Broer y Leeuwen, 1994; Reiss, 1990).

No obstante, el influjo de las variables financieras propias de la empre-
sa no se reduce Unicamente a la autofinanciacién. Fazzari y Petersen
(1993) destacan la funcién del fondo de maniobra como origen y empleo
de recursos, al objeto de tratar de anular el efecto de las restricciones
financieras sobre la inversién. Con el fin de minorar los costes de ajuste
—que habitualmente suelen presentar forma convexa—, las empresas pro-
curan mantener un ritmo de inversién estable a lo largo del tiempo. Sin
embargo, las restricciones financieras pueden suponer un obstdculo para el
cumplimiento de ese objetivo, ya que la incapacidad para obtener financia-
cién externa supedita la inversion fija a la generacién interna de fondos.

Ante el supuesto de que se produzcan fluctuaciones del cash flow, y en
un intento de proteger la estabilidad de la inversion, algunas empresas bus-
cardn nuevas posibilidades de financiacién, encontrandolas en el fondo de
rotacién. El fondo de maniobra en esos casos se comportard como otra
fuente potencial de recursos en aquellas situaciones en las que la autofi-
nanciacién resulte insuficiente para cubrir la inversién en activo fijo, pre-
sentando su utilizacién anédlogas ventajas que el empleo de recursos gene-
rados internamente.

También Hubbard y Kashyap (1992) aportan evidencia de la mutua
dependencia entre las decisiones de inversién y de financiacién, centrando
su investigacion en la incidencia de la riqueza neta de la empresa. Esta
riqueza neta reviste importancia en el proceso de captacion de fondos ya
que, por un lado, supone un incentivo para las empresas prestatarias y, por
otra parte, sirve como garantia de los fondos obtenidos en préstamo. Como
muestran Bernanke y Gertler (1990), en un contexto de agencia, en la
medida en que una empresa contribuya con su propia riqueza a financiar
sus inversiones, se producird una convergencia de los intereses de los pro-
pietarios de la empresa y los intereses de los aportantes del resto de los
fondos, con la consecuente reduccién de los costes de agencia.

Los resultados de este tipo de trabajos ponen de relieve c6mo la fluc-
tuacién en la riqueza neta de las empresas determina notablemente la
capacidad de inversion de las mismas, incluso después de haber considera-
do explicitamente sus posibles oportunidades. Esto permite entrever la
existencia de restricciones financieras sobre la inversidn, sugiriendo la
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importancia de la riqueza neta como medio para superar las limitaciones
financieras a las que puede verse sujeta la empresa.

En la misma linea, el recurso frecuente al endeudamiento deviene en
mayores cargas financieras en el futuro y en una reduccién de la solvencia,
lo que provoca una notable modificacion de la funcién de inversion de la
empresa. En concreto, durante épocas recesivas, un mayor endeudamiento
tiende a acentuar en la inversion las negativas consecuencias de la contrac-
cién econémica, mientras que, en fases expansivas, la mayor inclinacién
hacia la deuda minora la cifra de inversién que, en principio, deberia
acompaiiar al crecimiento experimentado por las ventas (Whited, 1991
Calomiris, Orphanides y Sharpe, 1994).

Si las nuevas aportaciones sobre la inversién en situaciones de informa-
cién asimétrica parecen establecer nuevos condicionantes de aquélla, es
indudable que en cualquier intento de destacar qué se ha aprendido al res-
pecto no han de pasar desapercibidas ciertas circunstancias que pudieran
mitigar los desequilibrios informativos. En concreto, y con las debidas
cautelas motivadas por la gran variedad de situaciones que puede abarcar
al aplicarse a distintos 4mbitos geogréficos, la relacién de la empresa con
un grupo bancario puede interpretarse en esta linea (Hoshi, Kashyap y
Scharfstein, 1990a, 1990b y 1991; Schaller, 1993a; Hernando y Vallés,
1994; Azofra, 1995).

La tarea de intermediacién financiera desempeifiada por los bancos trata
de promover un mayor intercambio de informacién entre los distintos agen-
tes econémicos, orientdndose su actuacién, mas que hacia un encauzamien-
to de fondos financieros, hacia la generacién y transmisién de un flujo de
informaci6n fiable que, partiendo de los demandantes de fondos, se dirija
hacia los oferentes de los mismos. Favorecidos por su especializacion, los
intermediarios financieros valorardn las caracteristicas de aquellos agentes
necesitados de fondos, con el fin de evaluar a priori su capacidad para el
cumplimiento de los acuerdos contractuales. Es ésta una labor para la que
cuentan con una especial capacitacién, en la medida en que cualquier otro
individuo habitualmente no dispone de medios suficientes para el andlisis
de todas las organizaciones hacia las que destine sus recursos.

Por consiguiente, las empresas que presenten una vinculacién mads
estrecha con entidades bancarias presumiblemente dispondrdn de una via
de financiacién mas fluida y soportardn con menor intensidad el encareci-
miento de los recursos externos en que se traducen las eventuales restric-
ciones financieras. Como quiera que frecuentemente la informacién asi-
métrica, y por ende las mencionadas restricciones, suele caminar de la
mano del tamafio de la empresa (Devereux y Schiantarelli, 1990; Rondi,
Sack, Schiantarelli y Sembenelli, 1993; Bernanke, Gertler y Gilchrist,
1994; Carpenter, Fazzari y Petersen, 1994; Rippington y Taffler, 1995),
una politica piblica tendente a facilitar el necesario apoyo financiero a las
empresas més pequefias no debe perder de vista esta apreciacién. La posi-
bilidad de disponer de recursos financieros suficientes interviene en este
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contexto a modo de atenuante de los negativos efectos que la reducida
dimensién de 1la empresa pudiera comportar.

4.3. LA POSIBILIDAD DE SOBREINVERSION

No obstante las recomendaciones anteriores, la capacidad de obtencién
de fondos por parte de la empresa no tiene una lectura univoca, especial-
mente una vez que se da entrada a la nocién de cash flow discrecional acu-
fiada por Jensen (1986). Habitualmente, dadas las dificultades existentes
para controlar la actuacién de los directivos, éstos tltimos cuentan con
incentivos para destinar el cash flow discrecional hacia empleos que favo-
rezcan sus propios intereses, aun cuando esto pudiera suponer un perjuicio
para los propietarios de la empresa. Se justifica de esta forma la tendencia
observada hacia la sobreinversién (Jensen, 1993), al decantarse los admi-
nistradores de la empresa por la realizacién de inversiones no rentables, en
lugar de destinar dichos recursos a la retribucion de los accionistas.

Los superiores niveles de liquidez de la empresa, en el caso de aquellas
compaiiias con menos oportunidades de inversion rentables, no harian sino
reflejar un erréneo control de las inversiones por el mercado (Vogt, 1994;
Giner y Salas, 1995). As{ parecen confirmarlo los resultados de estos ulti-
mos autores, quienes, al mostrar como la sensibilidad de la inversion res-
pecto del cash flow es tanto menor cuanto mayor es el ratio g, ponen en
entredicho la teoria de la jerarquia financiera como tnica explicacion de la
interrelacion de las decisiones de inversion y financiacién.

No es ésta una cuestién baladi, fundamentalmente de cara al disefio de
politicas publicas apropiadas. Si la hipdtesis de restricciones financieras
sugiere la conveniencia de la acumulacién de liquidez como estimulo de la
inversién y encaminar en esa direccion los incentivos fiscales a la misma,
desde esta nueva perspectiva la consecucién de fondos exentos del control
del mercado —o sometidos a un control insuficiente— sentaria las bases
para una hipétetica actitud sobreinversora, con la correspondiente pérdida
de eficiencia que tal actitud comporta.

Se abre entonces una controversia, a caballo entre las finanzas empre-
sariales y las politicas financieras piiblicas, centrada en la relevancia del
tipo impositivo marginal vs. tipo impositivo medio como forma de interve-
nir sobre las decisiones de inversion (Schaller, 1993a). Este sltimo grava-
men ha recibido tradicionalmente menor atencién, pero, en la medida en
que las imperfecciones del mercado se concretan en una mayor trascen-
dencia de los recursos disponibles por la empresa, las medidas fiscales que
modifiquen el tipo impositivo medio podrian alterar, no sélo la capacidad
de autofinanciacién de la empresa, sino también los elementos suscepti-
bles de actuar de garantfa subsidiaria (Hubbard y Kashyap, 1992; Whited,
1992), pudiendo el mencionado tipo impositivo adquirir incluso més rele-
vancia que las actuaciones sobre el tipo marginal (Fazzari, Hubbard y
Petersen, 1988b). Por supuesto, esta discusién ha de dirimirse con explici-
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ta consideracién del riesgo de sobreinversién, en cuanto que el apoyo fis-
cal a la financiacién interna pudiera otorgar a los directivos un margen
mds amplio para la realizacién de inversiones de valor negativo.

4.4, IMPLICACIONES PARA LA POLITICA MONETARIA

Las restricciones financieras originadas por los problemas de asimetria
informativa tienen igualmente una proyeccién en ciertos aspectos de la
actividad econémica agregada (Gertler, 1988). Las restricciones financie-
ras constituyen, desde este enfoque, una explicacién congruente del hecho
frecuentemente observado, en virtud del cual pequefios cambios en las
condiciones econdémicas provocan ciclos de gran amplitud (Whited, 1991;
Bernanke y Gertler, 1989).

Las citadas restricciones pueden fundamentar el mecanismo financiero
mediante el cual las medidas de politica monetaria se propagan y adquie-
ren su influencia (Gertler y Gilchrist, 1994). La eficacia de las medidas
monetarias puede articularse a través de dos explicaciones alternativas: la
perspectiva del crédito y la de propagacion financiera. Mientras que la pri-
mera enfatiza la regulacién sobre disponibilidad del crédito bancario por
parte de las empresas como principal via de influencia, la segunda subraya
las imperfecciones del mercado y la informacién asimétrica.

Dicha asimetria informativa provoca una diferencia en el precio de los
recursos financieros internos y externos, sobre la cual incide la politica
monetaria, directa o indirectamente, alterando el tamafio de la brecha. El
efecto directo se debe a que un cambio en el tipo de interés comporta la
modificacién de los recursos generados netos de cargas financieras, a la vez
que modifica el valor de los activos que sirven de garantia subsidiaria®. La
via indirecta es el incremento o disminucién del cash flow a consecuencia de
una mayor o menor actividad econémica inducida por la politica monetaria,
lo cual podria aplicarse igualmente al valor de los activos de la empresa.

La disyuntiva no debe ser obviada, primordialmente por su repercusion.
en el disefio de politicas adecuadas. La primera explicacién destaca la dis-
paridad de los fondos financieros en funcién de su procedencia —bancaria
o no bancaria—, mientras que el segundo enfoque realza las caracteristicas
de los prestatarios —muy en particular, el tamafio— como criterio de dis-
tincién (Gertler y Gilchrist, 1993). Por lo tanto, cualquier intento de mino-
rar la dependencia de la inversién empresarial respecto de las condiciones
macroeconémicas debe deslindar ambas interpretaciones: en un caso
habria de fomentarse la financiacién no bancaria, mientras que en el otro
deberian reducirse los desequilibrios informativos que provocan el sobre-
precio de los recursos financieros.

4 Como indica Gertler (1992) parte de las ganancias futuras pueden actuar como
garantias subsidiarias de la deuda, por lo que, evidentemente, su valor dependerd del tipo
de descuento empleado.
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5. CONCLUSIONES

Los modelos explicativos de la inversion empresarial en activo fijo han
experimentado una notable evolucién a lo largo de los afios, fruto de la
cual es la identificacién de algunos de los elementos determinantes de la
mencionada decisioén. Se fragua de este modo un cuerpo de conocimientos
que permite orientar la postura de la empresa ante muy diversos aspectos,
asi como efectuar ciertas recomendaciones para el disefio de politicas fis-
cales 0 monetarias tendentes a proporcionar el necesario apoyo financiero
a la inversién real de la empresa.

En un primer momento la inversién se hace responder a modelos del
acelerador. En este esquema conceptual los factores financieros no tienen
apenas cabida, viniendo dictadas las necesidades de capital por el volumen
esperado de produccidn, las previsiones de demanda, el coste de utiliza-
cién del capital o los costes de ajuste. El modelo neocldsico permite, no
obstante, la valoracién de los estimulos fiscales a la inversién a través del
coste de utilizacién del capital, pudiéndose extraer la conclusién de un
considerable influjo de este tipo de medidas en el proceso inversor de las
empresas espafiolas. En la misma linea cabe inscribir las ensefianzas pro-
porcionadas por el andlisis del ratio g de Tobin, metodologia ésta que per-
mite introducir adecuadamente consideraciones relativas a la imposicién
personal y al tratamiento fiscal de los dividendos.

Este planteamiento sufre un cambio radical con la explicita inclusién de
las asimetrias informativas caracteristicas de los mercados de capitales,
teniendo su consecuencia directa en la existencia de restricciones financieras
que limitan o, de alguna forma, condicionan la inversién de la empresa. Al
imponer un racionamiento de los recursos financieros, dichas restricciones
dan un nuevo relieve a las caracteristicas financieras de la empresa, erigién-
dose éstas dltimas en factor clave para la toma de decisiones de inversidn.
Radica aqui la justificacién de algunas pautas de comportamiento observado
en las empresas como pueden ser, a modo de ejemplo, la preferencia por la
financiacién interna, el mantenimiento de vinculos con instituciones crediti-
cias, la realizacién de inversiones con valor neto negativo o la especial sensi-
bilidad ante las condiciones macroecondmicas o fiscales del entorno.

Son cuestiones, algunas de ellas, que pueden sugerir interpretaciones
alternativas o contrapuestas, con implicaciones de muy distinta indole en
la elaboracién politicas publicas al respecto. En este sentido resulta impor-
tante aclarar la influencia de las variables financieras, con el fin de diluci-
dar si su relevancia proviene de una imperfecta tarea de intermediacién o,
mds bien, responde a un insuficiente control por parte del mercado. En
cualquier caso, creemos que resulta patente la actualidad del tema estudia-
do, siendo de resaltar el amplio campo que la investigacién tiene por
delante y asi lograr un conocimiento mas completo de la inversién empre-
sarial, de sus factores condicionantes y del papel que estdn llamadas a
desempeiiar las politicas fiscales y monetarias.
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