«Inversion y Financiacion
Empresarial en Espana»

En este articulo se proporciona una panoramica de la relacion entre las variables financieras
y lainversion empresarial en Espafia. Para ello, en primer lugar se lleva a cabo un andlisis
descriptivo de una muestra de empresas manufactureras privadas para el periodo
1984-1992, utilizando como fuente la Central de Balances del Banco de Espafa. A
continuacién se hace una somera revision de los modelos de inversion que incorporan la
posible influencia de las variables financieras en las decisiones de inversion, para finalizar
con el estudio de la existencia de grupos de empresas que se pueden encontrar mas
restringidas, debido a su mayor concentracion de riesgos o a su menor colateral.

Artikulu honetan, finantza aldagaien eta enpresa inbertsioaren artean Espainian dauden
harremanen ikuspegi zabala eskaintzen da. Horretarako, lehenengo eta behin, enpresa
manufakturagile pribatuen lagin baten azterketa deskriptiboa burutuko da, erabilitako iturria
Espainiako Bankuko Balantzeen Zentrala delarik. Gero, finantza aldagaiek inbertsio
erabakietan duten balizko eragina barnehartzen duten inbertsio ereduen azaleko aurkezpena
egingo da eta, bukatzeko, mugatuago egon daitezkeen, arriskuak kontzentratuagoak
dituztelako edo kolateral txikiago dutelako, enpresa taldeen izaera ikertuko da.

This article provides a comprehensive view of the relationship between financial variables and
corporate investment in Spain. With this purpose in mind, first a descriptive analysis of a sample
of private manufacturing companies for the 1984-1992 period is carried out, based on data from
the Balance Sheet Central Office of the Banco de Espafia. A brief revision of the investment
models which incorporate the possible influence of financial variables in investment
decision-making is then carried out. The analysis ends with a study of the existence of
corporate groups which may be more restricted due to higher risk concentration or meagre
collateral.

Ekonomiaz N.° 30

110



=

Introduccién

n

Angel Estrada

Javier Vallés*
Servicio de Estudios, Banco de Espaiia

Las empresas manufactureras privadas espafiolas en el periodo 1984-1992

3. Modelizacion de las decisiones de inversion e interrelacion con las

decisiones de financiacion

4. Diferencias atendiendo a las caracteristicas de las empresas

5. Conclusiones
Bibliografia

Palabras clave: Analisis econdmico de la empresa, inversién empresarial, financiacion empresarial.

Ne° de clasificacion JEL: D61, E22, G31, G32.

1. INTRODUCCION

Tradicionalmente, los modelos de
inversion neoclésicos se han desarrollado
en el supuesto de que para las empresas es
irelevante la distinciéon entre las fuentes de
financiacion interna y externa a la hora de
tomar decisiones sobre la adquisicion de
bienes de produccién. En este marco
tedrico, las empresas adoptan sus
decisiones de inversién en funcion de la
evolucién esperada de su demanda, del
coste de contratar el nuevo capital y de las
caracteristicas de su proceso productivo.
Asi, se supone que la empresa tiene
acceso a un volumen ilimitado de recursos
financieros a un tipo de interés de mercado,
gue no depende ni de sus caracteristicas
productivas o financieras, ni de la rentabilidad
y el riesgo esperado del proyecto de inversion
gue se va a afrontar.

(*) Agradecemos los comentarios recibidos de J.
Camio e |. Hernando.
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Esta hipotesis no parece concordar con la
realidad de las empresas industriales
espafiolas. Como se desprende de la
encuesta de inversiones realizada por el
Ministerio de Industria y Energia, las
condiciones financieras son muy relevantes
en la determinacion del volumen de
inversion. De hecho, desde 1990, el acceso a
recursos financieros ajenos a la empresa
parece ser el factor que ha limitado en mayor
medida la inversibn, mientras que la
generacién de recursos propios ha fluctuado
méas con el ciclo econémico, siendo
previsible que este hecho no afecte a
todas las empresas por igual.

Para tratar de incorporar aspectos que
permitan explicar de forma verosimil los
procesos de inversion de las empresas, se
han considerado en la literatura
variaciones al anterior entorno econémico,
analizando sus posibles implicaciones para
las decisiones de inversion. Entre ellas se
encuentran la existencia de una imposicién
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tributaria diferenciada sobre los recursos
internos y externos, y la existencia de
informacion asimétrica en el mercado de
capitales (entre demandantes y oferentes
de crédito). Atendiendo al segundo
aspecto, la demanda de inversion de la
empresa ya no dependera
exclusivamente del precio relativo del
capital y de la demanda del bien
producido, sino también de la generacion
de recursos internos y de aquellas
caracteristicas de la empresa que
determinen el coste y el volumen
disponible de fondos externos.

En Espafia, la inversion agregada ha
mostrado un fuerte crecimiento junto con
una gran variabilidad en el dltimo ciclo
econémico (asi, pasé de representaren
7% del output en 1984 al 25% en 1990 y
al 22% en 1992). Al mismo tiempo, las
empresas espafiolas estuvieron inmersas
en un importante proceso de saneamiento
financiero. La simultaneidad de ambos
aspectos, permitida por el considerable
volumen de recursos internos generados,

probablemente sea el resultado de unos
mercados de deuda y acciones mucho
menos desarrollados que en paises como
Estados Unidos o Reino Unido, en los
gue cabria esperar que las decisiones de
inversién y financiacidon estuvieran menos
interrelacionadas.

Asimismo, otra caracteristica de la
financiacion de las empresas espafiolas
es la importancia de las instituciones
financieras como  proveedoras de
recursos externos (al igual que ocurre en
economias como la alemana o la
japonesa), teniendo la mayor parte de
esta deuda un vencimiento inferior al afio.
Creemos que tanto la concentracion de
las fuentes financieras alternativas como
el plazo al que se contratan, debe
favorecer la importancia, no solo del nivel
de endeudamiento, sino también de la
estructura de los activos de la empresa
en la determinaciéon de la inversion. De
hecho, como se verd mas adelante, el
aumento de los colaterales en las

Cuadro n.° 1. Estructura financiera

Deuda a corto con coste /| Deuda a corto bancaria /| Deuda a largo bancaria /
Deuda con coste Deuda con coste Deuda con coste
1984 0,75 0,74 0,14
1985 0,76 0,74 0,14
1986 0,74 0,72 0,16
1987 0,74 0,71 0,15
1988 0,72 0,69 0,16
1989 0,73 0,70 0,16
1990 0,74 0,63 0,15
1991 0,72 0,61 0,15
1992 0,70 0,62 0,17
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industrias espafiolas ha sido, incluso, mas
importante  que la disminucion  del
endeudamiento.

En este articulo, se analiza la interrelacion
de las decisiones de inversion y financiacion
de las empresas en Espafa (1). Asi, en el
siguiente apartado, se presenta evidencia,
sobre la base de una muestra de empresas
manufactureras espafiolas en el periodo
1984-1992, de la posible relacion entre
variables financieras y reales. En el tercer
apartado, se analiza la importancia que
tienen las caracteristicas financieras de las
empresas en el modelo de inversion
neoclasico. En el cuarto, se estudia la
existencia de grupos de empresas que se
pueden encontrar mas restringidas, debido
a su mayor concentracion de riesgos o a
su menor colateral, y, por dltimo, en el quinto
apartado, se presentan las principales
conclusiones.

2. LAS EMPRESAS
MANUFACTURERAS PRIVADAS
ESPANOLAS EN EL PERIODO
1984-1992

En este apartado, se pretende caracterizar
el proceso inversor, la estructura financiera y
la capacidad de generacion de recursos de
las empresas manufactureras privadas
espafiolas. Asimismo, se investigan posibles
diferencias entre grupos de empresas en las
que, por sus caracteristicas, las decisiones
de inversion se vean mas limitadas por
restricciones financieras. En particular, se
consideran las empresas de menor tamafio
(medido en términos de empleo) y aquellas
cuya presencia en los mercados es mas
reciente (2). Para ello, se dispone de una
muestra de 1.508 empresas en el periodo
1984-1992. Estas empresas han

(1) Parte de los resultados y conclusiones de este
articulo se basa en el Documento de Trabajo del Banco
de Espafia de los propios autores, titulado “Inversién y
costes financieros: evidencia en Espafia con datos de
panel" (1995).
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respondido, al menos en cinco periodos
consecutivos, al cuestionario de la Central
de Balances del Banco de Espafia (CBBE), y
han superado determinados filtros de
consistencia, que, por un lado, permitian
calcular las ratios que se analizan a
continuacion, y, por otro, impedian saltos
bruscos en alguna de las variables (por
ejemplo, se eliminaron aquellas empresas
cuya variacién del inmovilizado material en
valor absoluto era tres veces superior al
propio inmovilizado). Estos filtros no
parecieron sesgar en gran medida la
muestra hacia un determinado tipo de
empresas.

Comenzando con las ratios de estructura
del endeudamiento, como se puede
observar en el Cuadro n.° 1, la deuda de
estas empresas se caracteriza por ser,
esencialmente, de corto plazo (mas del
70%), y estar contratada mayoritariamente
con instituciones financieras (mas del 60% a
corto plazo y del 14% a largo). Esta
estructura parece ser invariante al ciclo
econdmico, aunque se aprecia una paulatina
pérdida de importancia del endeudamiento
a corto. Tal tendencia es, incluso, méas
acusada en el caso de la deuda bancaria con
un plazo de vencimiento inferior al afio, en
cuya evolucibn tuvo un impacto
considerable la limitacién al crecimiento del
crédito impuesta por las autoridades
monetarias en la segunda mitad del afo
89 y durante el afio 90. El menor peso de la
deuda a corto no representa simplemente
un cambio de plazos en el pasivo de las
empresas, ya que, si bien aunque la deuda
bancaria a largo ha ganado importancia, lo
ha hecho en menor medida que el resto de la
deuda de mayor maduracion. Efectivamente,

en este periodo muestral se han
desarrollado fuentes de financiacion
alternativas. Asi, el leasing 0

arrendamiento financiero, sobre todo en las
empresas mas pequefias, y el mercado de
pagarés de empresa, fundamentalmente en

(2)La divisién se realiz6 en funcién del nimero de afios

necesarios para renovar el capital productivo (excepto
los edificios) y de la fecha de creacion de la empresa.

113



«Inversién y Financiacion Empresarial en Espafia»

710 LE'O tL0 190 L0 ¥2'0 0.'0 LL'0 G20 soye /g 8p SeN
LEO 00 LL'O S9'0 G.'0 82°0 S2'0 8.0 80 soye gg A g anug
6L°0 S0 GL'0 29’0 12'0 €40 22’0 v.'0 9.'0 soue g A g1 anu3
G1'0 SL0 vL'0 190 €20 G.'0 120 v2'0 220 soye /| A gl eaug
€20 2eo cL'o 650 ¥9'0 G0 590 290 9.'0 SOUE | | P SOUSN
c661 8861 7861 266+ 8861 ¥861 2664 8861 v861

8)S00 0O Bpna()/euroueq obie| & epns(

8)S09 UOD BpNag/eUBUEG OHOD B Bpna(]

8]S00 0D BPNS(/81S00 UOD 0LOD € BpNa(]

Ava3anNSILNY HOd NOISIAIQ

eL'o SL0 210 850 190 gL'o 290 99'0 820 salopeleqes; /¢ 9P Se
vL'0 zL'o gL'o 0.0 220 820 820 6.0 08°0 saJopefeqes; 02g A QL L enu3
gL0 9’0o LL'O €20 040 820 640 gL'0 6.0 seopeleges) 604 A 2G au3
810 SL'0 ¥L0 09°C £2'0 v.'0 89'0 9.'0 S0 saiopeleqes) 9g A Og 84u3
9z'0 020 640 €50 990 29’0 650 690 9g9'0 saJopeleges) B¢ 9P SOUSIN
2661 8861 7861 ¢661i 8861 y861 2661 8861 861

81500 U0D Bpna(/eueoueg obJe| & epriaq

8]S00 UOS epns(]/euedueq 0u0d e epnsQg

81S0D UOJ BPNB(J/81S00 U0 OLI0D € EPNB

ONVINYL HOd NOISIAIG

sesaidwa ap sodnib Jod esaloueuly eINPONAIST 7 ,'U OJpeEND

114

Ekonomiaz N.° 30



las mas grandes, son ejemplos del desarrollo
de mercados financieros alternativos.

Por tipos de empresas, se mantienen las
caracteristicas apuntadas para el agregado,
apreciandose las mismas tendencias
(Cuadro n.° 2). Unicamente cabe resaltar
dos cuestiones: por un lado, se observa
gue el cambio de plazos de la deuda ha
sido mas acusado en el caso de las
empresas mas pequefias y mas jovenes, y,
por otro lado, la importancia de la deuda
bancaria a largo ha aumentado en mayor
medida en este mismo grupo de empresas.
Probablemente, esto es debido a que tales
empresas, con menores garantias reales,
tienen un mayor coste para acceder a
fuentes alternativas de financiacion. Aunque
no se observa en los cuadros el crecimiento
en el total de los recursos financieros, de su
analisis parece desprenderse que el
impacto de la restriccion al crecimiento del
crédito del periodo 1989-1990 fue mayor en
este mismo grupo de empresas.

En la evolucién del endeudamiento medio
de las empresas, se aprecia
un comportamiento contraciclico,
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produciéndose un paulatino descenso
desde 1984 hasta 1991, e incrementandose
en 1992 (Cuadro n.° 3). En cualquier caso,
el grado de saneamiento financiero con el
gue las empresas espafiolas parecen haber
afrontado la ultima crisis econdmica es mas
favorable que en el periodo recesivo
precedente. Estas apreciaciones son, incluso,
mas evidentes cuando se consideran los
activos liquidos, como posible medida del
colateral potencial.

Como ya se comentd en la introduccion, la
reduccién en el endeudamiento y la mayor
colateralizacion no se ha producido a costa
de una menor intensidad del proceso
inversor de las empresas, ya que la
inversion por unidad de capital se ha
mantenido por encima del 16% hasta la
reciente recesion. El mantenimiento del
cash-flow en niveles elevados con
antelacion a 1991, probablemente, es
decisivo para explicar los hechos anteriores,
aunque su drastica reduccion en 1992, la
relativa juventud del stock de capital y el
aumento de la morosidad, que redujo la
oferta de fondos prestables, estén detras
de la disminucion de la inversiéon en este
afio.

Cuadro n.° 3. Variables financieras y reales de las empresas manufactureras

Deuda / (Deuda-Activos liquidos) /
Stock de capital Stock de capital
1984 1,46 1,10
1985 1,47 1,13
1986 1,34 0,96
1987 1,18 0,79
1988 1,02 0,64
1989 0,92 0,51
1990 0,87 0,44
1991 0,86 0,48
1992 0,90 0,50

Inversién / Cash-flow /
Stock de capital Stock de capital
0,16 0,63
0,19 0,65
0,19 0,69
0,21 0,73
0,21 0,67
0,18 0,67
0,16 0,61
0,14 0,59
0,04 0,47

Ekonomiaz N.° 30

115



«Inversién y Financiaciéon Empresarial en Espafia»

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 pequefias y jovenes. En
efecto: cuando se agrupa a las empresas
por tamarfio, se observa cdmo, mientras que
en 1984 el endeudamiento era superior en
mas de medio punto en las empresas
pequefias respecto a las grandes, esta
diferencia se habia vuelto insignificante en
1992 (Cuadro n.° 4). Asimismo, cuando se
mide el endeudamiento en términos netos
(esto es, restando los activos liquidos), las
empresas de menor tamarfio pasan a ser las
menos endeudadas. Por (ltimo, cabe
resaltar que también se observa una
convergencia en el endeudamiento de
empresas jovenes (mas endeudadas) vy
maduras; de hecho, cuando se consideran
los activos liquidos, no existen diferencias
significativas entre ellas en 1992.

Por término medio, el esfuerzo inversor es
mucho mayor en las empresas pequefias y
jovenes, aunque también parece presentar
una correlacion mas elevada con el ciclo
econdmico que en el resto de empresas. De
igual forma, a pesar de que son empresas
que también generan mas recursos por
unidad de capital, la reciente crisis ha
afectado en mayor medida a sus
beneficios, lo cual induce a pensar que este
grupo de empresas pueda enfrentarse a
mayores restricciones en los mercados
financieros.

3. MODELIZACION DE LAS
DECISIONES DE INVERSION E
INTERRELACION CON LAS
DECISIONES DE FINANCIACION

En la literatura econdémica, se han
propuesto diversas formas de contrastar la
influencia de las variables financieras en las
decisiones de inversion. En una perspectiva
histérica, en primer lugar se consideré la
posibilidad de afadir al modelo del
acelerador ampliado con el coste de uso del
capital alguna variable que recogiera la

Ekonomiaz N.° 30

capacidad de generar recursos por las
empresas. Un ejemplo de este enfoque en
el caso espafiol es el trabajo de Martinez y
Mato (1993). Estos autores encuentran
evidencia de jerarquia financiera entre las
fuentes de financiacién alternativas, lo cual
conlleva que el coste de los recursos
externos sea mayor que el de los recursos
internos. Asi, los recursos generados
resultan significativos para las empresas
mas restringidas, como son las que no
reparten dividendos.

En un enfoque estructural, existen en la
literatura dos formas de realizar la
contrastacion empirica propuesta. La
primera es estimar la ecuacion de inversion
que se obtiene de un modelo de
maximizacion de beneficios con costes de
ajuste de la inversion. Dicho modelo
incorpora la variable Q marginal o precio
sombra del stock de capital (Hayashi ,1982).
Esta variable resuelve de una forma muy
elegante el problema de las expectativas
sobre los recursos futuros de la empresa, ya
gue se mide mediante la ratio de su precio de
mercado medido por el valor en bolsa y del
valor de reposicion de su stock de capital (Q
media). Esta variable debe ser suficiente
para explicar el proceso de inversion, si no
existen restricciones financieras: por eso se
aflade alguna variable que mida Ila
disponibilidad de fondos propios (por
ejemplo, cash-flow), identificando las
empresas restringidas  financieramente
como aquellas para las cuales esa variable
financiera es significativa (3).

Ejemplos de esta aproximacion son Fazzari
et al. (1988) para Estados Unidos, Hoshi et al.
(1989) para Japon, Devereux y Schiantarelli
(1989) para el Reino Unido, y Alonso-Borrego
y Bentolila (1994) y Giner (1993) para Esparfia.
En general, los resultados tienden a reflejar tal
exceso de sensibilidad, interpretandose como
presencia de restricciones financieras,

(3)Este tipo de contrastes se realizé inicialmente en el
contexto de funciones de consumo y es lo que se conoce
como test de exceso de sensibilidad.
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aunque existe una critca a tal
interpretacion, ya que, si se produce una
divergencia entre la variable Q observada y
la tedrica, las variables financieras que se
afladan a la especificacion pueden estar
recogiendo efectos distintos del buscado,
como, por ejemplo, las oportunidades de
inversion futura. Recientemente, Fazzari y
Petersen (1993) han defendido este
procedimiento, una vez que se controle por
variables que midan el desplazamiento de la
demanda de inversion (por ejemplo, el capital
circulante), y sus conclusiones son que el
cash-flow sigue teniendo un efecto
significativo.

En el caso espafiol, ademas del caracter
significativo de las variables financieras que
se afiaden a la ecuacion de la inversion, se
obtiene una menor elasticidad de la inversion
a la variable Q que la estimada para otros
paises. Alonso y Bentolila justifican estas
diferencias por el menor desarrollo del
mercado bursatil que impide generar un
buen estimador del precio de mercado de
las empresas. Giner, por el contrario, lo
atribuye a la posibilidad de que en la
valoracion de las empresas por medio de la
Q de Tobin no se incorpore la
capitalizacion de activos intangibles
diferentes de los activos fisicos. Las
estimaciones implican que la inversién, para
el grupo de empresas que cotizan en
bolsa, tiene un coste de ajuste entre el 2 y el
6 por ciento.

La segunda aproximacion para evaluar el
papel de las restricciones financieras utiliza la
relacién existente entre la inversion en dos
periodos consecutivos, que se obtiene de las
condiciones de primer orden del problema de
optimizacion dinamico de la empresa (es lo
gue se conoce como ecuacion de Euler). En
presencia de restricciones al nivel de
endeudamiento o de primas en el coste de
la financiacion, la funcion de inversién
neoclasica dependera de otras variables,
ademas de los precios de la inversion y de
la demanda esperada. Asi, Whited (1992)
contrasta un modelo de inversién en el que
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se impone un limite al endeudamiento,
modelizandose, a posteriori, el precio
sombra de tal restriccion en funcién de
determinadas variables financieras.

Para la economia espafiola,
Alonso-Borrego  (1994) modeliza una
demanda de inversion en la que el coste
de la financiacion externa depende,
ademas del tipo de interés de la economia,
del nivel de endeudamiento por unidad de
capital de la empresa. Dicho modelo se
acepta estadisticamente para las empresas
que reparten dividendos aunque tales
empresas se encuentran sometidas a una
prima de endeudamiento.

Recientemente, Estrada y Vallés (1995)
generalizan en varios aspectos la formulacién
de las decisiones de financiacion e inversion
para el caso espafiol estimando la ecuacion
de Euler a partir de un problema de
optimizacion dinamico de la empresa e
identificando algunos de los parametros
estructurales del modelo. En concreto,
consideramos en dicha formulacion la
imposicién  diferenciada entre recursos
internos y externos y las deducciones por
inversion que existen en el actual sistema
fiscal espafiol, asi como las variaciones del
tipo de interés sin riesgo. En el proceso
productivo, ademas de formular unos costes
de ajuste en la acumulacion de capital,
tenemos en cuenta que la inversién realizada
en cada periodo tarda un afio en ser
productiva. Por otro lado, se supone que las
empresas tienen un cierto poder de
mercado.

En el supuesto de que las empresas
formen sus expectativas sobre la evolucién
futura de las variables de su entorno
econdmico (precios de los factores vy
demanda de bienes fundamentalmente) de
forma racional, el término de error de la
ecuacién de Euler que representa la
demanda de inversion no debe estar
correlacionado con las variables econémicas
ya conocidas por la empresa. Como

resultado de la estimacion del modelo
neoclasico, se obtuvo que la anterior
condicion (llamada en la literatura

restriccion de ortogonalidad) no se cumple
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cuando en el conjunto de informacion de
las empresas figuran variables financieras.
Es decir, el modelo neoclasico de inversion
que presupone recursos financieros
externos ilimitados al tipo de interés de
mercado para todas las empresas se
rechaza estadisticamente, debido a la
correlacion entre las variables financieras y al
término de error de la ecuacion de inversion.

La incertidumbre sobre el riesgo y la
rentabilidad de los proyectos de inversion
de las empresas hace esperable que los
oferentes de crédito se fijen en
caracteristicas observables de la empresa
para determinar el coste de los recursos
(existe informacién asimétrica). Si este es el
caso, el endeudamiento corriente, el tamafio
de la empresa y la proporcién de activos
liquidos seran variables que influyan en el
coste de la financiacién. Asi, Ocafia et al.
(1994) comprueban en un modelo de oferta
de crédito que el tipo de interés de la deuda
es creciente en la ratio de endeudamiento y
decreciente en la ratio de activos
recuperables, cuando el resultado de invertir
una unidad monetaria es una variable
aleatoria con una distribucién conocida.

Cuando se incorpora, de forma lineal, esta
relacion al modelo de inversion neoclasico se
acepta estadisticamente para el conjunto de
empresas manufactureras. Dicha demanda
de inversion, tal como esperariamos, se
acepta con mayor probabilidad cuando el
tipo de interés no solo es funcién del nivel de
endeudamiento, sino también de los activos
financieros a corto plazo, resaltando la
importancia del colateral en la determinacién
del coste de los recursos ajenos. En
particular, el valor estimado de la elasticidad
del coste de crédito respecto al
endeudamiento neto indica que, en
promedio, las empresas espafolas incurren
en un coste adicional de 0,3 puntos
porcentuales, debido a su endeudamiento
neto. Este coste adicional estimado tiene un
efecto negativo sobre la inversion a través de
dos vias alternativas: por un lado, el efecto
contemporaneo que el endeudamiento neto
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tiene sobre la inversién por el encarecimiento
del coste de nuevos recursos externos, y, por
otro, el impacto indirecto inducido por el
hecho de que las empresas ahora
descuentan sus ingresos futuros a un tipo
de interés mayor, al tener en cuenta esta
prima de riesgo.

Ademas del parametro de la oferta de
crédito, se obtuvieron estimaciones de otros
dos parametros estructurales para el
conjunto de las empresas de la muestra. El
primero es la elasticidad precio de la
demanda de bienes que representa un
margen precio-coste marginal de un 20%.
Este valor esta en consonancia con las
estimaciones sectoriales de los margenes
realizados por Mazoén (1992). El segundo
parametro estimado es el de la funcion de
costes de ajuste que implica un coste de
ajuste de la inversion en términos medios de
0,5%. Esta magnitud esta por debajo de
los valores estimados con los modelos de la
Q de Tobin en Espafa, lo cual puede
deberse a un error de medida en la variable
inversion al construirse por diferencia entre
stocks, en vez de a partir de los gastos en
inversion en el periodo.

4. DIFERENCIAS ATENDIENDO A LAS
CARACTERISTICAS DE LAS
EMPRESAS

Como hemos visto en la seccién 2, existen
diferencias en la evolucion de variables de
estructura financiera y de variables reales
entre grupos de empresas atendiendo a su
tamafio o a la fecha de creacion. Ocafia et al.
(1994) contrastan de una forma sistematica si
hay divergencias significativas entre diversas
ratios financieras atendiendo al numero de
trabajadores de las empresas. Los
resultados mas importantes en cuanto a la
relacion del tamafio y las variables de
estructura financiera son que, si bien la
empresa pequefia mantiene un
endeudamiento similar al de la grande una
vez realizado el proceso de saneamiento
financiero, aquella puede estar
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soportando un coste implicito superior,
medido este por la cobertura exigida
mediante activos liquidos, particularmente
bancarios. Esto explicaria la mayor
utilizacién por parte de empresas de menor
tamafio de algunas fuentes de financiacién
alternativas a la financiacién bancaria, como
es la financiacion via proveedores y via
leasing.

Una explicacién complementaria de la
anterior, que justifica los mayores niveles
de liquidez de las empresas pequefas, es
el menor acceso a recursos ajenos para
acometer proyectos de inversion. Estas
empresas tienen menor colateral, y, en
cambio, el volumen de inversién por unidad
de capital que desean financiar es mayor,
por tanto, para financiarse necesitan una
mayor proporcion de recursos propios.

Hernando y Vallés (1992) encuentran una
significatividad mayor de la variable
cash-flow en la demanda de inversién de
las empresas pequefias en un modelo de
forma reducida en el que también son
variables explicativas el nivel de produccion
y el coste de uso del capital. Sin embargo, en
un modelo de inversion de Q de Tobin,
Giner (1993) encuentra la estabilidad del
coeficiente de la variable recursos
generados independientemente de su
tamafio, de la politica de dividendos de las
empresas y de la presencia o no de bancos
entre sus accionistas. Dicho autor
interpreta la sensibilidad de la inversion al
cash-flow como debida a practicas de
sobreinversiébn por parte de los
administradores de las empresas, por
encima de lo que recomendaria la
maximizacion del valor de la empresa,
evidenciando ineficiencias en los
mecanismos de control de la empresa.

En el contexto de un modelo neoclasico
estructural (Estrada y Vallés (1995)), también
se analiza si hay grupos de empresas para los
gue por sus caracteristicas (colateral para
ofrecer en garantia, coste de acudir a fuentes
de financiacion alternativas o el riesgo propio
de su actividad) las decisiones de inversién
estan mas limitadas por la existencia de
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restricciones financieras. En este caso, se
impone que el cash-flow mida la
productividad marginal del capital y, por
tanto, afecte de forma negativa al nivel de
inversién. En cambio, las empresas pueden
pagar una prima en el coste de financiacion en
funcién del nivel de deuda y de activos
liguidos. Para este andlisis se agruparon a
priori las empresas segun alguna variable
gue se consideraba correlacionada con el
colateral que garantiza los recursos ajenos,
el riesgo propio o idiosincrasico a su
actividad productiva y el asociado a la
probabilidad de quiebra, pero que no esté
correlacionado con el error de expectativa
de la ecuacion de inversion.

En funcién del empleo en el periodo inicial
para cada empresa, se partié la muestra en
dos grupos con igual nimero de agentes (4).
El modelo neoclasico tradicional fue
rechazado por los datos para ambos
subgrupos de empresas; en cambio, el
modelo que incorpora la oferta de crédito
elastica fue aceptado. El parametro de
costes de ajuste resultdé mayor para las
empresas mas pequefias, a diferencia del
margen precio-coste marginal, tal y como
cabria esperar. De nuevo, para ambos
grupos de empresas ajusté mucho mejor la
ecuacion que tenia en cuenta los
colaterales, y se obtuvo que el coste de los
recursos externos era superior para las
empresas pequefias, que, en
consecuencia, parecen  estar mas
restringidas en los mercados financieros.
Como se puede comprobar en el Gréfico n.°
1, la prima de endeudamiento estimada para
las empresas pequefias es en todas las
decilas de endeudamiento neto superior
para las empresas pequenias.

El segundo criterio de particion de la
muestra fue la edad de las empresas. En este
caso, se consideraron empresas jévenes
aquellas que no habian renovado en su

(4) El hecho de que se utilice la variable empleo para
caracterizar el tamafio de las empresas es una cuestion
puramente juridica, ya que en los modelos anteriores es
el stock de capital la variable de escala.
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Gréfico n.° 1. Primas de endeudamiento estimadas*
% (Puntos porcentuales)

10

Decilas

TOTAL-& JOVENES & PEQUENAS %
(*) A medida que aumentan las decilas en el eje horizontal, se incrementa el grado de endeudamiento neto de

las empresas.

totalidad el aparato productivo (excepto los
edificios). El modelo neoclasico tradicional,
de nuevo, fue rechazado para ambos grupos
de empresas, siendo aceptado el modelo
gue incorpora la oferta de crédito elastica.
Los resultados en cuanto a la estimacion
de los parametros fueron satisfactorios
respecto a lo que a priori se estimaria para la
elasticidad de esta oferta, que, como se
puede apreciar en el Grafico n.° 1, implica
un coste de endeudamiento incluso superior
al de las empresas pequefias.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo, se proporciona una
panoramica de la relacién entre las variables
financieras y la inversion a nivel empresarial
en Espafia. Para ello, en primer lugar, se
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lleva a cabo un andlisis descriptivo de una
muestra de empresas industriales privadas,
obtenida de la Central de Balances del
Banco de Espafa. La estructura financiera
de este conjunto de empresas se caracteriza
por tener un endeudamiento
mayoritariamente a corto plazo y con
instituciones  financieras, a pesar del
desarrollo reciente de fuentes de financiacion
alternativas. Coincidiendo con la
recuperacion econdémica de mediados de los
ochenta, y hasta 1992, las empresas han
experimentado un importante proceso de
saneamiento financiero, reduciendo su
endeudamiento y aumentando sus activos
liquidos. Este proceso ha sido mas intenso
en las empresas de menor tamafio,
coincidiendo con un mayor esfuerzo
inversor. Es de esperar que este mismo
grupo de empresas sean las mas afectadas
en el periodo de recesidon iniciado
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en 1992, tanto en términos de su estructura
financiera como en la evolucibn de sus
variables reales.

En segundo lugar, se hace una somera
revision de los modelos de inversion que
incorporan la posible interrelacion de la
inversiobn y variables financieras. Tal
interrelacion se incorpora  suponiendo
fundamentalmente que, debido a asimetrias
en la informacidon entre demandantes y
oferentes de crédito, el coste de los recursos
externos es superior al de los recursos
internos. Estos modelos, en general, y en
particular, para las empresas espafiolas,
aceptan la hipotesis de que las
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decisiones de inversién y financiacién se
hallan intimamente relacionadas.

Por grupos de empresas, las pequefias,
frente a las grandes, parecen estar mas
restringidas en los mercados de crédito,
aunque ambas mantienen niveles de
endeudamiento muy similares. Asimismo, las
empresas joévenes también sufren un coste
de sus recursos externos mayor que el de
las maduras, e incluso superior al de las
pequenas. Por el contrario, las empresas
que pagan dividendos muestran, en
general, una menor sensibilidad de su
proceso de inversibn a las variables
financieras.
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