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Este articulo trata de aportar evidencia empirica con respecto a la exis-
tencia de imperfecciones en los mercados de capitales, en el caso espa-
fiol, y su repercusién en la toma de decisiones de inversién por parte
de las empresas. Para ello se utiliza un panel de empresas espaiiolas
construido a partir de los datos de la Central de Balances del Banco
de Espafia. Los resultados apuntan la existencia de un comportamiento
diferenciado entre las empresas, en funcién de su situacién financiera
(recursos internos), lo cual es consistente con la existencia de imperfec-
ciones en los mercados de capitales.

Palabras clave: inversién y financiacién de empresas, mercados de
capitales imperfectos.

1 objetivo de este trabajo es analizar, para el caso espaiiol, en qué medida
las decisiones de inversién y financiacién de las empresas son independien-
tes. La discusién con respecto a este tema parte de la demostracién de
Modigliani y Miller (1958) de que, con mercados de capitales perfectos,
ambas decisiones son independientes. Frente a ello, tanto la evidencia empi-
rica como los estudios teéricos sobre imperfecciones en los mercados de capitales
han llevado a considerar la posible influencia de variables financieras (como los
beneficios, los dividendos, €l endeudamiento, etc...) en la inversién(D.

Al depender este efecto de la situacién financiera de las empresas, no pode-
mos contrastarlo utilizando datos agregados, sino que debemos utilizar datos de
empresas individuales. Ello conlleva el problema de identificar las variables eco-
némicas relevantes a partir de los datos contables, tema sobre el que existe cierta
controversia, tal como sefialaba uno de los evaluadores de este trabajo. En cual-
quier caso, pensamos que este problema matiza los posibles resultados, pero no
los invalida. Para este trabajo utilizaremos un panel de empresas industriales
espafiolas, con datos para el periodo 1983-1988, obtenido a partir de los datos de
la Central de Balances del Banco de Espaiia (a partir de ahora, CBBE).

* N. de la R.: Gonzalo Mato pertenecia a la Universidad Complutense y no a la de Valencia, como
por error se indicaba en la pag. 5 del nim. 1 de esta misma Revista.

(1) En un trabajo similar, Arrazola y Mato (1992) estudian la influencia de variables financieras en
el empleo.
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Como ya hemos sefialado, la dependencia de la inversion de variables finan-
cieras surge, necesariamente, de imperfecciones en los mercados de capitales.
Estas imperfecciones afectan al coste relativo de los fondos internos y externos
disponibles para la empresa, surgiendo lo que se conoce como teoria de la jerar-
quia financiera. Como veremos posteriormente, bajo este supuesto, determinadas
empresas —distinguibles por su politica financiera— veran afectadas sus decisiones
de inversién por la disponibilidad de recursos internos, contrastando con la situa-
cién en mercados de capitales perfectos.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En el apartado 1 se discute
la relevancia de las variables financieras para la decisién de invertir cuando los
mercados de capitales no son perfectos. En el apartado 2 se plantea un modelo
dindmico de inversién con costes de ajuste, obteniendo la ecuacién de demanda
de inversion que se estima. La metodologia de la estimacion, asi como los resul-
tados, se comentan en el apartado 3. El apartado 4 concluye el trabajo, y se
incluye un apéndice en que se explica la construccién de la muestra y de las
variables utilizadas en el trabajo.

1. DECISIONES FINANCIERAS E INVERSION

Las empresas deben decidir cudnto invertir y cémo financiar dicha inversion.
Fundamentalmente disponen de tres fuentes alternativas de financiacion, que son:
emisién de nuevas acciones, emisién de deuda y beneficios retenidos. Como ya
hemos indicado, con mercados de capitales perfectos es irrelevante cual de las tres
fuentes de fondos se utilice. El coste de la financiacién es el mismo en los tres
casos, y la inversién dnicamente depende del nivel de dicho coste.

Pero los mercados de capitales no son perfectos. Se han analizado distintas
imperfecciones tratando de encontrar sus implicaciones sobre las decisiones de
financiacién y sobre el coste de la misma.

Una primera imperfeccién surge de la existencia de impuestos distorsionado-
res. Los tipos impositivos que se aplican a las rentas desde que son generadas
por las empresas hasta que llegan al ahorrador son distintos segiin como se haya
formalizado el aporte de fondos®. Por ejemplo, en términos generales, las ganan-
cias de capital se graban con un tipo impositivo efectivo mucho menor que el de
las rentas obtenidas como dividendos. Como consecuencia, existe un incentivo
fiscal a que las empresas no repartan dividendos y se financien con recursos
internos, en lugar de recurrir a la emisién de nuevas acciones.

Existen, ademads, costes de transaccion en la emision de deuda o de acciones
que no existen en el caso de que la empresa decida financiarse con recursos
internos, es decir, no repartiendo dividendos.

Otra fuente de imperfecciones surge de lo que se denominan costes de agen-
cia (ver Brealey y Myers, 1988, cap. 18). Cuanto mayor es el nivel de endeuda-
miento, y dada la existencia de responsabilidad limitada por parte de los accionis-
tas, éstos estardn interesados en proyectos arrigsgados que ponen en peligro la
solvencia de la empresa. Los prestamistas son conscientes de este hecho y exigen
por tanto una mayor rentabilidad, o imponen una serie de restricciones al compor-

(2) Para un andlisis detallado de la influencia de los distintos sistemas impositivos, ver el capitulo 4
de King (1977).
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tamiento de la empresa. En cualquier caso el efecto es un encarecimiento de la
deuda. ;

Finalmente, los mercados de capitales se caracterizan por la existencia de
informacién asimétrica. Los inversores no disponen de la misma informacion
sobre los diversos proyectos que los empresarios. Esto puede dar lugar a proble-
mas de seleccion adversa, que hacen que los inversores exijan una prima de riesgo
o simplemente que no se pueda conseguir financiacion. Stiglitz y Weiss (1981)
analizan un mercado de crédito con informacién imperfecta llegando a la conclu-
sion de que puede llegar a producirse un equilibrio con racionamiento. Myers y
Majluf (1984) analizan el caso de una empresa que debe recurrir a una emision
de nuevas acciones para poder llevar a cabo un proyecto de inversién. Bajo
informaci6n asimétrica y si el objetivo de la empresa es maximizar la utilidad de
los antiguos accionistas, la empresa dejara pasar oportunidades rentables de inver-
si6n. Esto es asi porque la mayor rentabilidad exigida por los nuevos accionistas
para cubrirse del riesgo de que el proyecto sea un lemon, determina una menor
rentabilidad para los antiguos accionistas. Es decir, con informacion asimétrica la
obtencién de recursos externos (deuda o acciones) tiene un coste mayor que el
de los recursos generados internamente por la empresa.

Todas estas imperfecciones han llevado a la formulacién de una teoria sobre
las decisiones de financiacién de la empresa que se conoce como teoria de la
jerarquia financiera. En ella las distintas fuentes de financiacion se ordenan por
su coste, siendo la menos costosa la financiacién con beneficios retenidos, después
la deuda y finalmente la emisién de nuevas acciones. Las empresas, segin sus
necesidades de financiacion, recurririan primero a los beneficios retenidos, y sélo
cuando éstos se agotasen recurririan a la deuda y después a la emisién de nuevas
acciones. El coste de la deuda se supone que es creciente con el nivel de deuda
requerida.

Bond y Meghir (1990) formalizan las consecuencias de esta teorfa para las
decisiones de inversion de las empresas. Las empresas pueden encontrarse en
cualquiera de las tres situaciones representadas en el grifico 1.

En la situacién 1 la empresa dispone de recursos generados brutos (beneficios
+ dotacién a amortizaciones) suficientes para cubrir sus oportunidades de inver-
sidn sin recurrir a financiacion externa. En la situacién 2 los recursos generados
por la empresa no son suficientes y recurre a la emisién de deuda con un coste
creciente. Finalmente, en la situacién 3 el coste de la deuda adicional es tal que
a la empresa le interesa emitir nuevas acciones, con un coste fijo. Solamente las
empresas en la situacion 1 repartirian dividendos.

Un aumento de los recursos generados, que no afectase a la rentabilidad
esperada de las inversiones, desplazaria horizontalmente hacia la derecha la curva
de coste de la financiacién. Por ejemplo, hasta la linea punteada en el grafico.
Esto no tendria ningin efecto sobre la inversion de las empresas en las situaciones
1 y 3. Pero para las empresas que se encuentran en la situacién 2, el aumento
de los recursos generados reduciria el nivel de deuda necesaria y por tanto su
coste. Ante esta reduccioén del coste, el nivel de inversién aumentaria.

La diferencia esencial entre las empresas que se encuentran en las situaciones
1 y 2 es que las primeras disponen de fondos internos suficientes como para
financiar nuevos proyectos de inversién sin aumento alguno del coste marginal
de la financiacion. Es decir, que un aumento exégeno de los recursos internos no
afectaria a la inversion, trasladdndose integramente a dividendos. Con respecto a
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estas empresas diremos que disponen de holgura financiera. Por el contrario, el
volumen de inversién de las empresas en la situacion 2 si se veria afectado por
el aumento de los recursos internos, puesto que se enfrentan a un coste marginal
de la inversién creciente. En este caso diremos que no disponen de holgura
financiera.

Bajo el supuesto de mercados de capitales perfectos, las empresas obtienen
financiaci6én a un coste que es independiente del origen de dicha financiacién. En
particular, es independiente del nivel de recursos generados. Por tanto variaciones
en los recursos generados no deberian tener ningiin efecto en el nivel de inversién
de las empresas, independientemente de su situacién financiera.

La estrategia que siguen Bond y Meghir es contrastar la teorfa de la jerarquia
financiera, o lo que es lo mismo, la relevancia de las variables financieras (recur-
sos generados) mediante un contraste de estabilidad de los parametros de la fun-
ci6én de inversi6n entre las empresas que estdn en la situacién 2 (no reparten
dividendos ni emiten nuevas acciones) y las que estdn en la situacién 1 (reparten
dividendos positivos). Encuentran evidencia de un efecto positivo de las variacio-

Grifico 1

4

Coste de la
financiacién

>

Inversién
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nes en los recursos generados sobre el nivel de inversién para el conjunto de las
empresas (lo cual es contrario al supuesto de mercados de capitales perfectos),
pero no encuentran evidencia de un efecto distinto segin la situacién financiera
(lo cual es contrario a las implicaciones de la teorfa de la jerarqufa financiera).
Finalmente, si se observan diferencias cuando distinguen entre empresas que re-
parten dividendos superiores a la media de la muestra y las que no reparten
dividendos o los que reparten son inferiores a la media.

Una posible explicacion de este resultado es que el nivel de dividendos no
es irrevelante. Cuando existe informacién asimétrica, los dividendos emiten una
sefial al mercado de la situacion de las empresas. Por tanto, reducir el nivel de
dividendos tiene un coste creciente. Existirdn empresas que atin repartiendo divi-
dendos no tendran holgura financiera —tal y como la hemos definido anterior-
mente—, por cuanto reducir dichos dividendos tendria un coste creciente, en térmi-
nos de seiial al mercado y, consecuentemente, aumentarian su nivel de inversién
ante un aumento exégeno de los recursos internos.

En definitiva, el que la inversién de la empresa esté influida o no por los
recursos generados depende de si la empresa se enfrenta a un coste creciente de
la financiacién, o si por el contrario, puede conseguir financiacién adicional sin
que aumente significativamente su coste, en cuyo caso decimos que tiene holgura
financiera.

La holgura financiera de la empresa no sélo dependerd del volumen de
recursos generados en relacién con el nivel de inversion, sino también de ciertas
caracteristicas de la empresa, en la medida en que afectan al coste diferencial de
los recursos ajenos. Existen diversos trabajos en los que se intenta encontrar
evidencia de un efecto diferenciado de las variables financieras sobre las decisio-
nes de inversién entre unas empresas y otras. Los criterios de separacién de las
empresas son diversos. Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) y Gertler y Hubbard
(1988) distinguen entre empresas segiin el porcentaje de beneficios repartidos,
encontrando una mayor influencia de los recursos generados en el nivel de inver-
si6n para las empresas que reparten pocos dividendos. Devereaux y Schiantarelli
{1989) separan a las empresas por tamafio (mayor volumen de activos como
garantia de préstamos), edad (mayores problemas de informacién asimétrica para
las empresas nuevas) y tipo de industria (en crecimiento o en declive). Hoshi,
Kashyap y Scharfstein (1989) utilizan como criterio de separacién la pertenencia
o no de la empresa a un grupo bancario, lo cual significaria unos menores proble-
mas de informacién entre la empresa y su proveedor habitual de fondos (el banco).
Hemando y Vallés (1991) encuentran para empresas espafiolas de la CBBE evi-
dencia de comportamiento diferenciado por tamafio, pero no por la pertenencia
a grupos bancarios.

En este trabajo utilizamos como indicador de la holgura financiera de las
empresas el nivel de dividendos repartidos. Para que la decisién de dar o no dar
dividendos sea un indicador de holgura financiera, es necesario que tal decision
exista, es decir, que la empresa disponga de beneficios contables positivos. Por
otro lado, es necesario que el nivel de dividendos sea flexible, es decir, que no
se establezca como un porcentaje fijo de los beneficios tal como suponfa Lintner
(1956). En un trabajo de Arrazola, Hevia y Mato (1990) se analizan los determi-
nantes de la distribucién de dividendos para empresas industriales espafiolas de
la CBBE con beneficios contables positivos, y se contrasta la rigidez de los
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mismos. La conclusién es que los dividendos no son rigidos, sino que dependen
del nivel de inversion y de la estructura y nivel del endeudamiento de la empresa.

Ahora nos encontramos con el problema de determinar cual es el nivel de
dividendos por debajo del cual podemos considerar que las empresas no tienen
holgura financiera. Ademas, existe el problema de que la decisiéon de dar mis o
menos dividendos se determina conjuntamente con el nivel de inversién, por lo
que la seleccién de las empresas por su nivel de dividendos es endégena. Estos
problemas sélo se pueden solucionar modelizando conjuntamente las decisiones
de inversion y de financiacion de las empresas®. Puesto que en este trabajo no
realizamos dicha modelizacién recurrimos a un criterio de seleccién arbitrario.
Dado que disponemos de datos de empresas durante cinco afios consecutivos,
consideraremos empresas con holgura financiera a aquellas que reparten dividen-
dos positivos en tres 0 mds afios y, como empresas restringidas, al resto.

Bajo el supuesto de mercados de capitales imperfectos, esperamos encontrar
un mayor efecto de los recursos generados sobre las decisiones de inversién para
las empresas que no dan dividendos en tres o mds afios. Estas empresas, al tomar
sus decisiones de inversion, se ven restringidas por sus posibilidades de financia-
cién externa, las cuales dependen también de su situacién financiera. Cuanto mas
endeudada se encuentre la empresa, mayores serdn los costes de agencia en la
obtencién de nuevos créditos y por tanto, mayores las dificultades de financiar
sus inversiones. Sin embargo, las empresas que disponen de holgura financiera
pueden tomar sus decisiones de inversién independientemente de su situacién
financiera. Por tanto, esperaremos encontrar un efecto negativo del nivel de endeu-
damiento para un conjunto de empresas, pero no para el otro.

La capacidad de obtener financiacién externa no s6lo depende del nivel de
endeudamiento, sino también de la composicidn del mismo. Por ello, incluimos
variables adicionales, como el porcentaje de deuda a medio y largo plazo y el
porcentaje de deuda con entidades de crédito.

2. MODELO DE INVERSION

El enfoque estdndar en la teorfa de la inversion es plantear el problema de
una empresa que maximiza el valor actual descontado de los flujos netos de renta
a sus accionistas, incluyendo costes de ajuste del capital crecientes y estrictamente
convexos. De las condiciones necesarias del problema de la empresa se pueden
derivar dos tipos de modelos empiricos de inversién®:

a) Modelos de la q de Tobin: en donde la decisién de invertir depende del
valor marginal de una unidad adicional de capital, que se aproxima por
el valor medio del capital de la empresa, medido por su valor en Bolsa.
Bajo ciertos supuestos (ver Hayashi, 1982) la aproximacién es exacta.

b) Modelos neocldsicos: en los que se obtiene el nivel de inversién de la
empresa como funcién de los valores pasados y valores futuros esperados
de variables que afectan a la demanda de bienes producidos por la em-

(3) Esto es lo que hacen Bond y Meghir en su articulo citado, pero no incorporan el papel de los
dividendos como seiial, y por tanto no obtienen una soluci6n interior para los dividendos.

(4) Ver por ejemplo Bond y Meghir (1990) o Chirinko (1986).
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presa y al coste de uso de los factores (capital, trabajo, etc...). Aplicando
algin supuesto sobre la formacién de expectativas (p. ej.: expectativas
racionales) se obtiene una ecuacién dindmica de inversién en funcién de
variables observables y un término de error estocdstico. Como un caso
particular se puede obtener el modelo del acelerador simple.

Aun cuando el modelo m4s utilizado recientemente es el de la q de Tobin®,
esto no estd justificado ni empirica ni teéricamente. Empiricamente porque los
resultados del modelo neoclésico se ajustan mejor a los datos (ver Clark, 1979).
Teéricamente porque, aun siendo cierto que el modelo de la q de Tobin evita
supuestos muy discutibles sobre la formacién de expectativas, implica por otra
parte supuestos igualmente fuertes sobre valoracion de empresas en los mercados
bursétiles.

En cualquier caso, para poder utilizar el modelo de la q de Tobin, es nece-
sario que las empresas coticen en Bolsa, lo cual no ocurre en nuestra muestra.
Por consiguiente nos centraremos en el modelo neoclasico.

En lugar de plantear directamente el problema de maximizacién del valor
actual con costes de ajuste, seguimos el enfoque de Mato (1989). Planteamos
primero el problema de maximizacién del valor actual sin costes de ajustes lo cual
nos lleva a obtener un nivel de capital deseado por la empresa en cada periodo.

El capital que realmente posee la empresa difiere del capital deseado por la
existencia de costes de ajuste. Introducimos estos costes al suponer que la empresa
minimiza una funcién de pérdida que recoge, por una parte, la diferencia entre
el capital real y el capital deseado y, por otra parte, los costes de variar el nivel
de capital.

Con mercados de capitales imperfectos, suponemos que el nivel de recursos
generados en el periodo anterior influye en la inversién corriente via costes de
ajuste. Al ser mds costosa la financiacién externa, la empresa trata de ajustar su
nivel de capital utilizando en la mayor medida posible los recursos internos. Pero
esto le obliga a realizar el ajuste al ritmo al que se van generando estos recursos.
Por tanto un aumento de los recursos generados en un periodo se reflejard en un
mayor ajuste en el siguiente periodo. La manera de introducir esto en el modelo
es suponer que los costes de ajuste disminuyen con el nivel pasado de recursos
generados.

El problema de la empresa sera:
Min E, { 2 0s [ Kis = Kipo ) + Ny (AKL P — 2\ (A, AKT ) ] } H
s=0

en donde:
Trt+s-1

AK

+s

Mus = Yo — 274

siendo m, los recursos generados por la empresa en el periodo t, 0 el factor de
descuento, E, la esperanza condicionada a la informacién disponible en t, K, el
nivel de capital real y K*, el nivel de capital deseado.

(5) Para el caso espafiol ver Alonso y Bentolila (1992).
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La funcién de pérdida recoge en un primer término el coste de las desviacio-
nes por encima o por debajo del nivel de capital deseado. El segundo término son
los costes de ajuste, que disminuyen con los beneficios pasados. El ditimo término
implica que el ajuste es menos costoso cuando se realiza en €l mismo sentido en
que se mueve el nivel de capital deseado.

Cuando 0 es cero o las expectativas son estacionarias el problema se reduce
a
Min (K, — K*)* + N, (AK)? - 2\, (AK,, AK") 2

T i

AK.

it

con A=Y — 2V,

en donde el subindice t hace referencia al periodo y el subindice i a la empresa.
La condicién necesaria de éptimo es:
Kit—rit+VOAKit'yl Lk

1t-

L - N AK =0 3)
Podemos reformular esta ecuacién como un mecanismo de correccién del
error con un término afiadido correspondiente a los beneficios pasados:

1+ X\ 1 b Y1 ’
= ——2 AK"; - —[ Kt = Ky | +— i1 C))
1+, 1+, 1+,
Cuando A, = 0, es decir, si no incluimos el tercer término en la funcién de
pérdida, la ecuacién se reduce a un modelo de ajuste parcial:

AK

it

| Y
AK; = —_[ Ky K ] F— )

t
! 1+, 1+'y0

La justificacién de incluir ese término es precisamente la de evitar que la
especificacién dindmica de la ecuacién sea demasiado pobre.

Volviendo al problema de la determinacién del nivel de capital deseado, la
solucién coincide con la que se obtiene de resolver un problema estitico de
maximizacioén del beneficio tomando como coste del factor capital el coste de uso
del capital definido como(®:

C=q(l‘+8—i) (6)
q
en donde c¢ es el coste de uso del capital, q el precio de los bienes de inversidn,
r el coste de los recursos financieros de la empresa y & la tasa de depreciacién
del capital.

La solucién que obtenemos depende de los supuestos que hagamos sobre el
comportamiento de la empresa. Asi por ejemplo, si suponemos que la empresa
maximiza beneficios tomando como dados los precios del producto y de los
factores de produccién (capital y trabajo), tendremos que el nivel de capital de-
seado (K*) serd una funcién de:

(6) Ver por ejemplo Nickel (1976), capitulo 2.
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r:r(%,f) o

en donde w es el salario y p el precio del producto. Si por el contrario, suponemos
que la empresa toma como dado el nivel de demanda, la condicién de maximiza-
cién de beneficios equivale a la de minimizacién de costes dado el nivel de
produccién, y el nivel de capital deseado serd funcién de:

K:K(l,f) ®

c

en donde Y es el nivel de demanda tomado como exégeno.

La capacidad explicativa del primer modelo es muy limitada al no recoger
ninguna variable de escala. Por otro lado, al estimar el segundo modelo suele
encontrarse que el término w/c no es significativo. Esto puede deberse a que en
este modelo w/c recoge dnicamente el efecto sustitucién y éste puede ser muy
pequefio (Mato, 1989). En este trabajo adoptaremos una especificacién alternativa
utilizada por Jorgenson (1971) en la que se parte de la condicién necesaria de
maximizacién de los beneficios:

aY c
- - 9
K p ®)
Expresando la productividad marginal del capital en funcién de K y de Y,
despejamos K y obtenemos la demanda de capital deseado:

c
p
en donde la derivada de la funcién con respecto del primer (o) y segundo (a.,)
argumento es negativa y positiva respectivamente. Linealizamos dicha funci6n y
sustituimos en la ecuacién (4):

1+M) o a1+ ) 1
AK, = ANy, (Clp), + ———— % AY, - ————
1+, 1+, 1+,
Y
(K1 — 04 (€lp)y —0uYiq] + —L— i1 (11
1+,
Aplicando la definicién de inversién bruta:
I, = AK, + 8K, (12)
obtenemos la funcién de inversion:
3+ -1 1+2) o 1+
22U rw Tl TP Ay + LM%
1+, 1+ v, 1+,
o
AY;, + L (€p)py + % Yy, A Tit-1 13)
1+ v, I+, 1+ o
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Las empresas que disponen de holgura financiera pueden realizar su ajuste
con un coste fijo que no depende de los beneficios pasados, por lo tanto espera-
remos encontrar para esas empresas un valor de vy, no significativo. Ademds, el
coste de ajuste debe ser menor que para las empresas que no disponen de holgura
financiera. Esto quiere decir que -y, debe ser més pequefio y por tanto, mayores
los coeficientes de las restantes variables. Debido a los menores costes de ajuste
estas empresas tienen una mayor respuesta a las variables que determinan el nivel
de capital deseddo.

3. ESTIMACIONES

La ecuacién a estimar es la nimero 13, si bien en lugar de utilizar K;,_, como
regresor dividimos toda la ecuacién por dicha variable y afiadimos tres ratios
financieros, que recogen el nivel y la composicién del endeudamiento de la em-
presa. .
Como ya sefialamos en el apartado 1, las decisiones de inversién de la
empresa no s6lo dependen de la disponibilidad de recursos internos (beneficios
pasados), sino también de la capacidad de financiacién externa, que a su vez
depende de la situacion financiera de la empresa (nivel y composicién de la
deuda). De nuevo, este efecto debe ser mayor para las empresas que no disponen
de holgura financiera. Para contrastarlo, incluimos en la ecuacién tres ratios finan-
cieros que reflejan la situacién financiera de la empresa y que deben tener un
efecto negativo en la inversién. Estos ratios son:

CDE: Coeficiente de endeudamiento
DML: Deuda a medio y largo plazo
DBC: Deuda con entidades de crédito

La construccién de estas variables, asi como la del resto de variables utiliza-
das en el trabajo se explica en el apéndice.
La ecuacién que finalmente estimamos es la siguiente:

I A(c/p). AY. c/p). Y.
it — BO + Bl ( p)lt + Bz it + B3 ( p)xt—l + B4 it-1
Kil-l Kit—l Kit-l Kit—l Kit-l
.
+ By — 1~ + B.CDE, | + B,DML, , + BsDBC, , + p, (14)

it-1

Los ratios financieros se introducen con un retardo, porque se considera que
cuando se toma la decisién sobre la inversién de hoy no se conocen los ratios
financieros del periodo actual.

La estimacién se realiza utilizando una muestra de 481 empresas industriales
espaiiolas que aportan datos a la CBBE entre los afios 1983 y 1988. La seleccién
de la muestra y la construccion de las variables se explica en el apéndice.

Queremos distinguir entre empresas con holgura financiera y empresas que,
por el contrario, se enfrentan a restricciones en su financiacién, en forma de un
coste creciente de la misma. Para ello construimos una variable ficticia (D) que
toma el valor uno si la empresa no ha repartido dividendos en tres o mds afios
de la muestra, y el valor cero en el resto. Las empresas para las que la variable
D toma valor uno son, por tanto, aquellas que no disponen de holgura financiera.
Esperamos encontrar que la respuesta de estas empresas ante shocks en las varia-
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bles financieras sea mayor, reflejando imperfecciones en los mercados de capita-
les. Para contrastar esto, introducimos en la ecuacién de inversién como regresores
adicionales, los mismos regresores multiplicados por la variable ficticia. Los coe-
ficientes de estos regresores adicionales recogen el efecto diferencial de las varia-
bles explicativas para las empresas sin holgura financiera frente al resto. Dentro
de nuestra muestra existen 191 empresas con D=1 y 290 empresas con D=0.

Las estimaciones se realizan utilizando el programa DPD desarrollado por
Arellano y Bond (ver Arellano y Bond, 1988) para la estimacién de modelos
dindmicos con datos de panel y los resultados se presentan en los Cuadros 1 y
2. En el término de error se incluyen tanto efectos temporales como efectos
especificos de empresa. Si estos tltimos estdn correlaciones con los regresores,
las estimaciones en niveles serian inconsistentes. Para evitar estos sesgos, todas
las estimaciones se realizan sobre la ecuacién en primeras diferencias .

En las tres primeras columnas del Cuadro 1 se presentan estimaciones reali-
zadas por minimos cuadrados ordinarios (MCQ), que serdn consistentes solamente
si todos los regresores son ex6genos. El resto de las estimaciones se realizan por
el método generalizado de los momentos (MGM). Este es un método de variables
instrumentales en el que el conjunto de instrumentos validos dependen de los
supuestos que hagamos sobre la exogeneidad de los regresores y sobre la estruc-
tura de autocorrelacién de los residuos. El test de Sargan contrasta las restricciones
de sobreidentificacion y es, por tanto, un contraste de la hipétesis nula de validez
de los instrumentos escogidos. En cuanto a los residuos, hacemos el supuesto de
que son ruido blanco. Por tanto, al tomar diferencias debemos esperar una autoco-
rrelacién negativa de primer orden y ausencia de autocorrelacién de orden supe-
rior. m; y m, son contrastes de autocorrelacién en los residuos de primer y
segundo orden respectivamente.

Para corregir la posible existencia de heterocedasticidad, todas las estimacio-
nes realizadas por el MGM son en dos etapas. En las estimaciones por MCO los
estadisticos son robustos a heterocedasticidad.

El contraste de estabilidad es un test de la hipétesis nula de no significativi-
dad de los regresores multiplicados por la variable ficticia, es decir, de que no
existan diferencias entre unas empresas y otras.

Dado que esperamos que tanto el coste de uso del capital como el nivel de
produccion y los recursos generados sean enddgenas, las estimaciones por MCO
no serfan consistentes. Se presentan lnicamente como punto de partida y de
comparacién con las otras estimaciones.

En primer lugar observamos (y esto se repite en todas las estimaciones) que
los valores de m; y m, son coherentes con el supuesto de que el error sea ruido
blanco.

La capacidad explicativa del modelo es pequeiia. En el mejor de los casos,
el error estdndar es de 13,90, mientras que la desviacién tipica de la variable
dependiente es de 21,22. Esto es un resultado corriente en modelos de inversién
con datos de empresas.

Sin embargo, algunas de las variables son claramente significativas. Especial-
mente, el nivel de produccion, los recursos generados y el coeficiente de endeu-
damiento. Por el contrario, el coste de uso del capital no es significativo.

(7) Para una explicacién de los diversos métodos de estimacién con datos de panel ver Arellano y
Bover (1990).
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Cuadro 1: ESTIMACIONES EN DIFERENCIAS, POR MCO (1, 2 y 3)
Y POR MGM EN DOS ETAPAS CON INSTRUMENTOS HASTA t (4 y 5)

Variable dependiente:

(Periodo Muestral: 1986-88, 481 empresas, 1443 observaciones)

n 2) 3) )] o)
AY, /K, , 0,201 0,374 0,377 0,258 0,247
(3.49) 4,01) (4,06) (43,52) 41,21)
AC/P) /K, , 0,053 0,054 0,104 0,532 0,027
(,11) (0,12) (0,24) (4,15) 0,37)
Y, /Ky 0,338 0,471 0,470 0,407 0,292
(2,33) (2,70) 2.72) (32,24) (24,73)
(C/P), /Ky 0,746 0,648 0,734 0,163 0,673
0,92) (0,96) (1,10) (L1 (6,04)
Koy 0,111 0,110 0,137
(3.01) (3,09) (6,57)
CDE, , 0,031 0,032 0,044
2,23) (2,26) (5.85)
DML, , -0,080 -0,040
_ (1,53) (1,67)
DBC, 0,008 0,011
(0,36) (0,70)
D*AY, 0,193 0,198
(2,00) 2,07
g:sA{(C//l;(),,h/Ki“ 0,256 0,261
it- it-1 Vs, Vs
. (1.28) (1.32)
D*(C/P)y./Kyy.q
D'm, /K, 0,087 0,084 0,008
(0,83) (0,82) 027)
D'CDE,, -0,099 0,097 -0,081
@21 (3.97) (7.80)
D'DML,, 0,132 20,091
(0,92) (1,80)
D'DBC,, 0,113 0,154
(1,23) (3,76)
m, -3,577 23,664 3,819 23,992 4,104
m, -1,007 -0,859 0,859 0,721 -0,702
Estabilidad - 55316 56,084
@ (6)
o 14,425 13,976 13,902
\ 251566  5811,71
“4) 12)
Sargan 36,737 98,572
“4) (12)
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Notas a los cuadros:

1) t-ratios entre paréntesis.

2) La variable ficticia D toma el valor uno si la empresa no ha repartido dividendos en tres o
mds afios de la muestra, y cero en cualquier otro caso.

(3) m, y m, son contrastes de autocorrelacién en los residuos de primer y segundo orden respec-
tivamente. Se distribuyen asintSticamente como una N(0,1) bajo la hipétesis nula de ausencia
de autocorrelacién.

4 o es el error estindar. La desviaci6n tipica de la variable dependiente es de 21,22. En las
estimaciones por el MGM no se aporta el error estdndar puesto que son estimaciones en dos
etapas.

(5) W es el test de Wald de significaciéon conjunta de todas las variables explicativas. Bajo la
hip6tesis nula de no relacién se distribuye como una x2. Los grados de libertad figuran entre
paréntesis.

(6) El test de Sargan contrasta las restricciones de sobreidentificacién. Bajo la hip6tesis nula de
validez de los instrumentos se distribuye como una x2. Los grados de libertad figuran entre
paréntesis.

@) El contraste de estabilidad es un test de significacién de las variables multiplicadas por la
variable ficticia. Bajo la hip6tesis nula de que todos esos coeficientes son cero se distribuye
como una x2. Los grados de libertad figuran entre paréntesis.

8) Todas las regresiones incluyen dummies temporales como regresores y en su caso, cOmo
instrumentos.

(9)  Las estimaciones por MCO incluyen estadisticos robustos a heterocedasticidad. Las estimacio-
nes por el MGM son en dos etapas.

(10) Instrumentos:

En el Cuadro 1 se utilizan como instrumentos todos los regresores incluyendo valores hasta
t. Es decir, se supone que todos los regresores son estrictamente exdgenos.
En el Cuadro 2 se utilizan como instrumentos los valores de las variables hasta t-s. El valor
de s para cada variable figura en el Cuadro entre paréntesis al lado de la variable correspon-
diente. Por ejemplo, si aparece Y(s) significa que se incluyen como instrumentos:

AY, it-s Yit-s R D it-s s D* Yit-s

K, ., K K K

it-s it-s-1 it-s

y valores anteriores de estas mismas variables. Cuando aparece RF hace referencia a los tres
ratios financieros (CDE, DML y DBC).

En las dos ultimas columnas del Cuadro 1 se presentan estimaciones realiza-
das por el MGM en dos etapas bajo el supuesto de que todos los regresores son
estrictamente exdgenos. Es decir, utilizando como instrumentos todos los valores
contemporaneos y retardados de las variables explicativas. Los resultados son muy
parecidos a los anteriores, salvo que los t-ratios aumentan considerablemente y,
en algiin caso, el coste de uso del capital es significativo. Sin embargo, cuando
el nivel del coste de uso de capital es significativo, lo que es con el signo contrario
al esperado. Es positivo en lugar de negativo. Este hecho se manifiesta principal-
mente en el nivel y no en la diferencia del coste de uso. Una posible explicacion
seria la existencia de un problema de simultaneidad. El coste de uso del capital
influye negativamente en la inversién, pero a su vez la inversién influye positiva-
mente sobre el coste de uso del capital. Esto iltimo se debe a que cuanto mds
invierte la empresa, mayores recursos necesita, y dado que el coste es creciente
con el nivel de recursos requeridos, mayor sera el coste. La diferencia del coste
de uso del capital recoge principalmente el primer efecto, ya que la decisién de
invertir depende del coste marginal. Por el contrario, el nivel del coste de uso
recoge el efecto de las inversiones pasadas de la empresa.
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En el Cuadro 2 presentamos estimaciones con diversos conjuntos de instru-
mentos. En las tres primeras columnas suponemos que la produccién es predeter-
minada y, por tanto, los valores futuros de la misma estin correlacionados con
el residuo de la ecuacién, pero no el valor contemporaneo ni los valores retarda-
dos. Mientras que en las dos dltimas columnas, sin embargo, suponemos que la
produccién es endégena y, por tanto, sélo los valores retardados de la misma son
validos como instrumentos. El coste de uso del capital y los recursos generados
se suponen siempre enddgenos; los ratios de endeudamiento se suponen predeter-
minados o endégenos segiin lo que admita el test de Sargan.

El coste de uso del capital sigue siendo no significativo o significativo, pero
con signo positivo. Unicamente la columna 5 presenta unos resultados mds cohe-
rentes con la teoria. Sin embargo, en las estimaciones 1, 2 y 3 observamos una
clara diferencia entre los dos grupos de empresas, siendo mds acordes con las
predicciones de la teoria los coeficientes de las empresas sin holgura financiera.

Los problemas para identificar correctamente el coste de uso del capital
pueden surgir de errores en la medicién de dicha variable. Por ejemplo, no hemos
incorporado la estructura fiscal. Si el error de medida no estd autocorrelacionado,
Griliches y Hausman (1986) proponen eliminar como intrumento el valor de la
variable en t-2. En nuestro caso, dado que sélo disponemos de cuatro cortes
transversales, esto nos dejaria pricticamente sin instrumentos, por lo que no
hemos analizado esta alternativa.

La produccién es siempre significativa y con el signo correcto, siendo mayor
el coeficiente para las empresas con holgura financiera.

En cuanto a las variables financieras, las estimaciones sobre el efecto de los
recursos generados muestran que dicho efecto es claramente significativo para las
empresas sin holgura financiera y no significativo —excepto en las columnas 4 y
5 del Cuadro 2- para las empresas con holgura financiera. Este resultado es
compatible con la teoria desarrollada en el trabajo para mercados imperfectos de
capitales.” El coeficiente de endeudamiento tiene también efectos diferentes en
unas y otras empresas. Sin embargo, no sabemos cémo explicar que el coeficiente
sea positivo y significativo para las empresas que reparten dividendos, teniendo
en cuenta que la instrumentamos como variable endégena. El porcentaje de deuda
a medio y largo plazo tiene un efecto negativo sobre la inversidn, no observindose
diferencias entre las empresas. Por el contrario, el porcentaje de deuda con enti-
dades de crédito tiene un efecto negativo sobre la inversion de las empresas sin
holgura financiera, siendo mucho menos significativo dicho efecto para las que
si la tienen.

4. CONCLUSIONES

Hemos analizado la demanda de inversion de una muestra de empresas indus-
triales espafiolas, distinguiendo dos grupos de empresas. Por un lado, aquellas
empresas que no reparten dividendos en tres o mds afios de la muestra, lo cual
suponemos que es una sefial de restricciones financieras. Por otro lado, el resto
de las empresas, que reparten dividendos en tres o més afios, y que por tanto
suponemos que disponen de un cierto grado de holgura financiera.

Los resultados que obtenemos son varios. En primer lugar constatamos la
importancia que tienen las variables financieras en la decisién de inversion de las
empresas. La inversion serd tanto mayor cuando mayores sean los recursos finan-
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Cuadro 2: ESTIMACIONES EN DIFERENCIAS, POR MGM EN DOS ETAPAS
Variable dependiente: L/K,, ,
(Periodo Muestral: 1986-88, 481 empresas, 1.443 observaciones)

@ @) 3 C)) &)
AY, /K, 0,302 0,305 0,289 0,216 0,245
(8,86) (7,54) 8,13) (6,74) (7,49
AC/P) /K, 0,114 -0,053 -0,059 -1,580 -0,046
0,24) 0,97 0,12) (3,11) 3.76)
Y, 1/Kiet 0,444 0,449 0,443 0,331 0,376
(5,93) (5,55) (6,00) 4,42) 4,57
(C/P);y.+/Kiry 2,109 1,052 1,460 -0,122 -0,789
4,36) (1,85) (2,80) 0,29) (1,40)
i1/ Kot 0,011 0,021 -0,010 0,088 0,087
(0,28) (0,60) 0.25) (2,09) (2,06)
CDE, , 0,023 0,024 0,024 0,019
(2,13) (1,85) (3,70) (2,85)
DML, , 0,176 -0,154 -0,045
(2,96) (2,85) (1,76)
DBC,,, 0,096 0,007
(1,52) 0,46)
D*AY, /K, -0,051 -0,066 -0,045 0,004 -0,008
(1,33) (1,53) (1,16) (0,09) 0,22)
D*A(C/P), /K, -2,431 -1,490 -1,830 1,174 1,570
(3,95) 2,51) 2,90) (1,96) 2,72)
DY, /K, -0,174 -0,215 -0,198 -0,147 -0,163
(2,15) (2,50) 2,50) (1,70) (1,86)
D*C/P),. /K, -2,660 -0,951 -1,657 0,288 0,861
(4,66) (1,49) 2,78) 0,47) (1,38)
D*m, /K, 0,235 0,203 0,267 0,185 0,087
4,18) 4,33) (5,11) (2,30) (1,33)
D*CDE,,, -0,008 -0,033 -0,059 -0,064
0,51) 2,14) (5,38) (6,28)
D*DML, -0,078 -0,047 -0,127
0,73) (0,61) 2,15)
D’DBC, , -0,086 -0,116
(0,68) (2,69)
m, -4,286 -4,812 -4,181 -4,343 -4,521
m, -0,814 -0,856 -0,874 -0,740 -0,721
Sargan 67,363 82,858 73,959 58,803 72,245
(58) (@2)) (58) 52 71
Estabilidad 88,67 71,39 66,00 59,75 91,71
6) (8 ©) 6 8)
w 2692,73 3889,27 2736,34 1286,41 1917,28
(12) (16) (12) 12) (16)
Instrumentos Y(1) Y(1) Y1) Y(2) Y(2)
c/p(2) c/p(2) c/p(2) c/p(2) c/p(2)
w(2) w(2) (2) (2) w(2)

CDE(2) R.F.(2) DML(1) CDE(1) R.F.(1)
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cieros generados por la empresa, y menor cuanto mayor sea el nivel de endeuda-
miento, mayor sea el plazo del mismo y mayor la parte de dicho endeudamiento
financiada por entidades de crédito. Puesto que en presencia de mercados de
capitales perfectos las variables financieras son irrelevantes para la decisién de
inversion, esto se puede interpretar como una evidencia en favor de la existencia
de imperfecciones en los mercados de capitales.

En segundo lugar encontramos diferencias significativas entre los dos grupos
de empresas. Estas diferencias, en lineas generales, son coherentes con el supuesto
de que un grupo de empresas posee holgura financiera, mientras que el otro se
enfrenta a restricciones en su capacidad de financiacién. Por tanto, podemos inter-
pretar el nivel de dividendos como una sefial de holgura financiera. Las diferencias
fundamentales son dos. Por un lado, los recursos generados son significativos para
las empresas que no dan dividendos y no lo son para las que si los dan. Por otro
lado, el coeficiente de endeudamiento afecta negativamente a la inversién de las
empresas que no dan dividendos y por el contrario, tiene un efecto positivo para
las empresas con holgura financiera.

En lo que se refiere a los determinantes “tradicionales” de la inversion,
encontramos en este trabajo un claro predominio del efecto acelerador. Existen
problemas para identificar el efecto del coste de uso el capital. Este hecho segu-
ramente se debe a errores de medida que pueden estar relacionados con la estruc-
tura impositiva, no incorporados en este trabajo.

Estos resultados son coherentes con la teoria de la jerarquia financiera, siem-
pre que ésta tenga en cuenta el hecho de que no repartir dividendos tiene un coste
para la empresa. Pero no constituyen un contraste formal de la teorfa, ya que el
criterio de separacion entre empresas con y sin holgura financiera es arbitrario y
se basa en una variable (dividendos) que es endégena. Esta limitacién sélo puede
corregirse modelizando cojuntamente las decisiones de inversién y financiacién
de las empresas.

Otras limitaciones que pueden sefialarse son la forma un tanto “ah hoc” de
introducir los ratios de endeudamiento y el hecho de que no sabemos en qué
medida las variables financieras pueden estar reflejando el efecto de otras varia-
bles (como la rentabilidad) no recogidas correctamente ni por el nivel de produc-
cién ni por el coste de uso del capital.

Finalmente sefialaremos que el perfodo temporal de nuestra muestra es muy
corto y se corresponde con una fase de intenso crecimiento de la economia y
especialmente de la inversién. Seria interesante comprobar si los resultados se
mantienen en otros momentos del ciclo econémico.

Apéndice 1. Construccién de la muestra

Este trabajo se ha realizado con una base de datos construida en FEDEA a
partir de la informacién sobre empresds espafiolas recogida por la Central de
Balances del Banco de Espafia.

Las empresas que figuran en ella son empresas privadas industriales no ener-
géticas (sectores 12-47 de la clasificacién de la Central de Balances) que han
contestado a todos los cuestionarios entre los afios 1983 y 1988.

De este conjunto de empresas se eliminan aquellas que cumplen alguna de
las siguientes condiciones en alguno de los afios de la muestra:
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~ Activo neto o Patrimonio neto nulo o negativo.

— Coste medio de los recursos ajenos, calculado como después veremos, superior
al 50%.

—~ El inmovilizado material se multiplica o divide de un afio para otro por un
factor superior a tres.

— Gastos de personal positivo y nimero de empleados nulo.

— Beneficio contable negativo o nulo.

Los cuatro primeros filtros se establecen para evitar valores absurdos en las
variables utilizadas en el trabajo, provocados seguramente por errores en los datos
o situaciones andémalas en las empresas. El quinto filtro ya lo hemos justificado
en el trabajo por el deseo de utilizar la decisién de no repartir dividendos como
un indicador de restricciones de liquidez por parte de las empresas.

Las variables procedentes del Estado de equilibrio financiero se toman como
media entre los balances de dos afios consecutivos, por lo que se pierde el afio
1983. La muestra final es de 481 empresas con datos para el periodo 1984-1988.

Apéndice 2. Definicién de las variables

A continuacién vamos a definir las variables utilizadas en el trabajo a partir
de las fuentes de donde se han obtenido. Los datos de la CBBE se presentan en
tres estados contables:

~ Estado de equilibrio financiero (EEF)
— Estado de origen y aplicacién de fondos (EOAF)
— Estado de resultados (ER)

Al lado de cada concepto extraido de la CBBE se indica el estado contable
del cual se ha obtenido. Como ya hemos sefialado todas las variables extraidas
del Estado de equilibrio financiero se han tomado como media de los datos de
dos afios consecutivos.

— Indice de precios del producto (p): se obtiene del Indice de precios industriales
desagregado en 42 sectores industriales de la clasificacion por sectores de la
CBBE. Base 1980.

— Indice de precios del capital (q): se obtiene del Indice de precios industriales,
sector de bienes de inversién. Base 1980.

— Produccién real (Y) = produccién o venta de mercaderias y subvenciones (ER)
deflactado por p.

— Nivel de capital sin ajustar (KNM) = Inmovilizado material bruto (EEF) -
Amortizacién acumulada del inmovilizado material.

— Nivel de capital ajustado en términos reales

) = KNM - T

9-em
en donde EM es la edad media del capital que se obtiene como:

EM Amortizacién acumulada del inmovilizado material

Dotacién a amortizaciones (ER)
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El ajuste, por tanto, no considera los cambios en el capital real derivados de
la obsolescencia de los bienes de capital poseidos por la empresa.

— Inversién bruta en términos reales (I) = variacién del inmovilizado material
bruto (EOAF) deflactada por q.
— Coste medio de los recursos ajenos

Gastos fi ! ER
= astos financieros (ER) < 100

Recursos ajenos

en donde: Recursos ajenos = Recursos ajenos a medio y largo plazo (EEF) +
Financiacién a corto plazo con coste (EEF).

— Tasa de depreciacién del capital
Dotacién a amortizaciones (ER)

$ = x 100

Inmovilizado material bruto (EEF)
~ Coste de uso de capital

©=gq (r+a—i‘-’i)
q
— Recursos generados en términos reales (w) = recursos generados (EOAF) de-
flactado por p. Incluye, por tanto, dotacién a amortizaciones.
— Coeficiente de endeudamiento

Recursos ajenos (EEF)

(CDE) = x 100

Patrimonio neto (EEF)
— Deuda a medio y largo plazo

Recursos ajenos a medio y largo plazo (EEF)
X

(DML) = 100

Recursos ajenos (EEF)
— Deuda con entidades de crédito

(DBC) = Financiacion de entidades de crédito X 100

Recursos ajenos (EEF)

en donde: Financiacién de entidades de crédito = Préstamos a medio y largo
plazo de entidades de crédito (EEF) + Préstamos a corto plazo de entidades de
crédito (EEF) + Efectos comerciales descontados (EEF).

Apéndice 3. Estadisticos sobre las variables
En el trabajo partimos la muestra total en dos submuestras:

A) Empresas que dan dividendos en tres o mas afios (290 empresas).

B) Empresas que no dan dividendos en tres o mds afios (191 empresas).

A continuacién presentamos un cuadro en el que comparamos los valores
medios y las desviaciones tipicas de diversas variables entre las dos submuestras.
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Media Desviacién tipica
A B A B
Y 3986.493 1624.205 13545.537 2991.087
K 3549.439 991.748 14098.568 2997.633
I 163.470 61.259 675.010 157.845
T 519.789 148.172 1689.997 291.486
CDE 62.371 97.769 82.504 112.153
DML 20.369 20.289 27.081 25.459
DCB 86.342 85.692 26.499 26.141
r 16.833 16.257 9.039 8.836
c 31.151 32.594 16.949 18.361
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ABSTRACT

This paper sets out to provide empirical evidence on the existence of
imperfections in the capital markets in the Spanish case, and their
repercussions in the taking of investment decisions on the part of com-
panies. To that end, a panel of Spanish companies has been constructed
on the basis of data provided by the Central de Balances del Banco de
Esparia. The results point to the existence of behaviour which can be
differentiated as between companies in function of their financial situa-
tion (internal resources), which is consistent with the existence of im-
perfections in the capital markets.

Keywords: investment and the financing of companies, imperfect capital
markets.
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