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l. INTRODUCCION

AS vinculaciones entre las

magnitudes agregadas de

ahorro e inversion en la eco-
nomia nacional estan suficiente-
mente fundamentadas en la lite-
ratura economica, y reconocen
una causacion directa entre el
ahorro y la inversion nacionales y
la creacion de empleo (1). El aho-
rro de las empresas no financie-
ras constituye el componente
fundamental del ahorro privado,
e incide directamente en la inver-
sion nacional y en la evolucion
del ciclo econdmico. En términos
agregados, presenta una relativa
estabilidad a lo largo del tiempo,
cuando se mide en porcentaje
del PIB, que le otorga ademas un
caracter anticiclico. En las fases
recesivas, su paulatina reconsti-
tucion, una vez se reduce la ca-
pacidad productiva instalada del
capital econéomico hasta ade-
cuarla a la menor demanda y se
recuperan los excedentes, per-
mite reactivar las inversiones an-
te la mejora de expectativas; vy,
conforme se consolidan éstas,
afrontar los planes de inversion
inducidos por la mayor demanda
en las fases de recuperacion,
hasta adecuar de nuevo el stock
de capital econdmico a las nece-
sidades de dicha demanda.

Desde la perspectiva micro-
econdmica, tambien el ahorro
de las empresas resulta deter-
minante para desempenar dos
funciones basicas para la super-
vivencia y funcionalidad empre-
sariales: el mantenimiento de la
capacidad productiva del capital
economico, mediante las opor-
tunas dotaciones anuales para
amortizacion y saneamiento, y el

crecimiento de dicha capacidad,
por la via de la autofinanciacion
neta o la retencion de exceden-
tes, que permita financiar la ex-
pansion de la empresa de forma
autosostenida.

No obstante, el reconocimien-
to de esas vinculaciones espe-
cificas entre el ahorro de las
empresas no financieras y la for-
macion bruta de capital fijo, en el
ambito macro, o entre las amorti-
zaciones y la retencion de exce-
dentes y la inversion, en el ambi-
to microeconémico, no siempre
se ha producido en la literatura
especializada, al darse primacia
a la contrastacion de los factores
estrictamente economicos que
pueden determinar la inversion,
bajo la hipotesis de perfeccion
del mercado de capitales y la vi-
gencia del teorema de la separa-
cion de Fisher, que desvincula
las decisiones de inversion de las
de financiacion en el ambito de
las empresas.

El objeto de este articulo se
inserta en esa linea de estudio
para constatar que, ante las im-
perfecciones que de facto se dan
en los mercados de capitales,
las decisiones de inversion de las
empresas, y con ellas la forma-
cion de capital fijo de la econo-
mia, se relacionan con las deci-
siones de financiacion, entre las
cuales juega un papel relevante
la de retencion de excedentes, o
ahorro empresarial. Su metodo-
logia se basa en la descripcion
del fenébmeno mediante la elabo-
racion de graficos que visualicen
el comportamiento de las varia-
bles de mayor potencial explicati-
vo, tomando como fuentes de
informacion las Cuentas Finan-
cieras de la Economia Espafnola

y las bases de datos de la Central
de Balances, ambas del Banco
de Espana. Su alcance es, por
tanto, de aproximacion al com-
portamiento del ahorro y la inver-
sion de las empresas espafolas
durante los anos noventa; tanto
para identificar sus pautas distin-
tivas en el ciclo econémico cuya
fase recesiva concluye en 1993,
y cuya fase de reactivacion se
produce en los dos anos siguien-
tes, como para plantear posibles
interrelaciones de causacion en-
tre las variables que las definen,
de cara a su contrastacion futura
mediante una metodologia mas
precisa que se aplique sobre da-
tos empresariales individualiza-
dos, de los que, de momento, no
se puede disponer en las bases
publicas (2).

Para ello, y tras este primer
apartado de introduccién, el ar-
ticulo se estructura de la forma
siguiente: el apartado segundo
caracteriza de forma cuantitativa
el ahorro bruto y la formacion
bruta de capital del agregado de
empresas no financieras espano-
las, segun la Contabilidad Nacio-
nal, y muestra la dependencia y
desfase temporal que se ha pro-
ducido desde los anos ochenta
entre el ahorro de las empresas y
el ciclo inversor de la economia
espanola. El apartado tercero
considera la inversion y el ahorro
desde la perspectiva microeco-
nomica, mediante la utilizacion
de magnitudes contables como
el activo material neto y la autofi-
nanciacion, referidas a las em-
presas tabuladas por la Central
de Balances del Banco de Espa-
na entre 1990 y 1995; se observa
en €l igual vinculacion entre aho-
Iro e inversion empresariales que
la evidenciada por las magnitu-
des macroeconomicas, y se des-
tacan las similitudes entre la evo-
lucion del ciclo de los excedentes
empresariales, que posibilitan el
ahorro empresarial mediante la
constitucion de reservas, y el ci-
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clo de la economia espahola,
medido a través de las tasas
de variacion del PIB a precios de
mercado. A partir de todas esas
percepciones de vinculacion en-
tre ahorro e inversion, el apar-
tado cuarto plantea los funda-
mentos tedricos que relacionan
las decisiones de inversion de las
empresas con factores ya econo-
micos, ya financieros, en funcion
de la eficiencia o no, respectiva-
mente, de los mercados de capi-
tales, para analizar seguidamen-
te la evolucion de dichos factores
de forma grafica, previa la defini-
cion de indicadores basados en
los datos contables de las empre-
sas de la Central de Balances del
Banco de Espana. El quinto y ul-
timo apartado resume y sintetiza
las principales percepciones y
conclusiones extraidas del tra-
bajo.

il. AHORRO BRUTO
Y FORMACION BRUTA
DE CAPITAL DE LAS
EMPRESAS NO
FINANCIERAS

El caracter de unidades micro-
economicas de produccion que

tienen las sociedades y empre-
sas no financieras hace que su
ahorro bruto coincida con su ren-
ta disponible, y ese ahorro, in-
crementado en las transferencias
de capital, es el que justifica, jun-
to con otras partidas de me-
nor importancia cuantitativa, la
formacion bruta de capital y la ca-
pacidad o necesidad de finan-
ciacion de este sector de la eco-
nomia espanola. Con las cifras
del ultimo ano disponible (1995),
el cuadro n.? 1 muestra la rela-
cion entre los origenes y las apli-
caciones de recursos de las em-
presas no financieras espanolas,
de los que constituyen sus princi-
pales y respectivos componentes
el ahorro y la inversion, con sen-
das cifras que superan el 12 por
100 del PIB.

Ahora bien, ni la cobertura de
la formacion bruta de capital de
las empresas no financieras por
su ahorro bruto, ni la capacidad
de financiacion de 1995 han teni-
do igual comportamiento durante
los afos anteriores, ya que han
seguido fielmente las etapas de
recesion y recuperacion de la
economia espanola, que tienen
su punto de inflexion en 1993. El
cuadro n.° 2 recoge la serie, en

magnitudes absolutas y en por-
centaje del PIB, de ambas varia-
bles, y muestra que desde 1987
a 1992 la formacion bruta de ca-
pital excedio del ahorro bruto y,
por tanto, motivo la necesidad de
financiacion del sector de empre-
sas no financieras. Ese ahorro
empresarial, sin embargo, consti-
tuyo el principal componente del
ahorro nacional bruto, junto con
el de las familias e instituciones
privadas sin fines de lucro (que
oscilo entre el 5,8 por 100 del
PIB en 1989 y el 9,1 por 100
del PIB en 1993), frente al com-
portamiento de las instituciones
financieras (nunca superior al 2,3
por 100 del PIB) y, sobre todo, al
de las administraciones publicas
(con «desahorros» desde 1993,
y necesidad de financiacion cro-
nica en todo el periodo temporal
considerado). El grafico 1 permi-
te visualizar tales comportamien-
tos del ahorro y la inversion de
las empresas no financieras, asi
como el papel de la cobertura de
ésta por agquél en la reactivacion
gue se verifica desde 1993; ano
en el que la tasa de variacion de
la formacion bruta de capital lle-
ga a ser negativa, como culmina-
cion del proceso de ajuste de ca-

CUADRO N.°1

EMPRESAS NO FINANCIERAS

CUENTA DE UTILIZACION DE RENTA Y CAPITAL (1995)

(Datos en mm de pesetas)

RECURSOS

EMPLEQS

Ahorro bruto
(9.003) (12,9 por 100 PIB)

Formacion bruta de capital
(8.765) (12,6 por 100 PIB)

Transferencias de capital
(1.174)

Transierencias de capital

{47}

Adquisicion neta de terrenos y activos inmateriales

(105)

Capacidad de financiacién

(1.260)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espana. Cuentas financieras de la economia espanola.
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CUADRON.22

EVOLUCION DEL AHORRO Y DE LA INVERSION EN LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

(mm de pesetas y porcentaje del PIB)

1986

1887 1988 1989 1990 1991

18982 1893 19594 1985

ARGITO DIULD .....ooveveeeceveerrmsssassnmssasssssesssnsssen
Formacion bruta de capital.............
Capacidad {+) o necesidad (-} de financi

3.963 123

4173 15 4749 118 4922109 5147 103 5477 100
....... 3768 11,7 4.690 130 5.676 14,1
acion. 824 25

-39 -0.1

5476 93 6657 109 7.700 11,9 9.003 129

6.567 146 7.079 144 7588 138 7742131 6451 106 7.255 11,2 8765 126
-379 0.9 -1006 2.2 -1412 -28 -1514 -28 -1613 -27

999 16 103 16 1260 18

Fuente: Elahoracion propia a partir de Banco de Espafia. Cuentas financieras de la economia espariola.

pacidad de afnos anteriores (con
tasas de variacion permanente-
mente decrecientes), pero en el
que la tasa de variacion del aho-
rro bruto crece, y posibilita la co-
bertura de la inversion de los
anos siguientes.

Esa vinculacién entre el ahorro
de las empresas y su inversion,
determinante, a su vez, de la for-
macion bruta de capital de la eco-
nomia espanola en su conjunto,
es la que resalta especialmente
en el grafico 2, en el que se re-

presenta la evolucion del porcen-
taje que supone la inversion em-
presarial en la formacion bruta
de capital nacional y la tasa de
variacion nominal de ésta. El
ahorro empresarial y su aporta-
cion al ahorro nacional se mues-
tran asi como factores determi-
nantes de la formacion bruta de
capital, con un desfase de entre
uno y dos anos entre la constitu-
cion del ahorro y su traslado a la
inversion, que tiene una plausible
justificacion en la dilacion que se
produce entre la formacion de ex-

GRAFICO 1

EVOLUCION DEL AHORRO Y DE LA INVERSION EN
LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafia, Cuentas financieras

de la economia espafioja.

pectativas, la toma de decisiones
de inversion y la materializacion
efectiva de estas. Las paulatinas
reducciones de la tasa de va-
riacion de la inversion nacional
desde 1988 reflejan fielmente el
ajuste del capital econémico a las
condiciones de la actividad, sin-
tetizadas por las tasas de varia-
cion del PIB, cuya senda sigue
igual comportamiento que el de
la inversion entre 1989 y 1993,
en tanto que el incremento que
se produce desde ese Ultimo ano
muestra la reanudacion del pro-
ceso inversor para adecuarlo a
la mayor actividad economica.
La inversion, que desde esta
perspectiva, parece sustentarse
en el principio del acelerador, al
ser inducida por las condiciones
agregadas del cuadro macroeco-
noémico y la demanda, también
muestra que las condiciones pa-
ra su realizacion se encuentran
en el ahorro de las unidades mi-
croeconomicas, principalmente
de las empresas. Es la reconsti-
tucion del ahorro de éstas la que
permite, desde 1992, la reactiva-
cion de 1994; y su continuidad
hasta 1995, la que permite augu-
rar la del actual ciclo de creci-
miento de la economia espafnola.

El ahorro de las empresas no
financieras, en suma, ha marca-
do anticipadamente la senda del
ciclo inversor de la economia es-
panola desde los afos ochenta.
Los excedentes empresariales y
la tasa de retencion que se apli-
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GRAFICO 2

FINANCIACION DE LA INVERSION POR EL AHORRO

EMPRESARIAL
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espaia. Cuenlas financieras

de ia economia espanola.

gue a éstos condicionan las deci-
siones de financiacion de las em-
presas y su estructura financiera;
y estas decisiones, financieras,
parecen justificar también las de
inversion, junto con las decisio-
nes estrictamente econémicas,
como las derivadas de la activi-
dad presente, las expectativas
de demanda futura, o la relacion
entre la capacidad productiva
instalada y la necesaria.

Ill. AUTOFINANCIACION
E INVERSION
EN LAS EMPRESAS

Atendiendo a los indicadores
eminentemente empresariales,
basados en el sistema de infor-
macion contable, el ahorro de las
empresas también se relaciona
con su inversion, con una evo-
lucion temporal que anticipa y re-

produce su ciclo, del mismo mo-
do que lo hacen las macromagni-
tudes econdmicas equivalentes.

A ese respecto, se conside-
ran los datos proporcionados por
la Central de Balances del Ban-
co de Espafia para el periodo
1990-1995, que se refieren a una
muestra variable de empresas
en cada uno de tales anos, cu-
ya composicion por tamanos y
cuantia total es la que se recoge
en el cuadro n.® 3.

Los diferentes estados econo-
mico-financieros de esa muestra
de empresas permiten definir las
magnitudes de ahorro e inversion
de diversas formas, amplias o es-
trictas. A efectos de comparacion
con los datos macro, entre esas
formas se ha elegido una que
aproxima a la inversion bruta, al
asimilar la variable flujo de inver-
sion de cada ano con la diferen-
cia entre el capital economico
material neto de ese ano y el del
ano anterior, mas el flujo de dota-
ciones por amortizacion del ano
considerado; en tanto que se
aproxima el ahorro bruto de cada
ano mediante las dotaciones por
amortizacion mas los beneficios
retenidos en el mismo. En termi-
nologia contable, la inversion
bruta se toma como variacion ne-
ta del inmovilizado material mas
dotaciones por amortizacion de
éste, y el ahorro como autofinan-
ciacion bruta, esto es, como do-
taciones para amortizacion e in-
cremento de reservas (3).

CUADRON.©3

COMPOSICION DE LA MUESTRA DE EMPRESAS DE LA CENTRAL DE BALANCES DEL BANCO DE ESPANA

Empresas pequenas (de hasta 100 trabajadores) ............
Empresas medianas (entre 100 y 500 trabajadores)
Empresas grandes (méas de 500 trabajadores)

EMPRESAS TOTALES...........cce0euene

1950 1991 1892 1993 1994 1595
5.166 5.232 5.318 4.816 4.488 4.014
1.543 1.459 1.366 1.241 995 997
................ 47 471 456 423 367 365
...................... 7.180 7.162 7.140 6.480 5.850 5.376
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A efectos de reducir los incon-
venientes derivados de la dife-
rente cobertura de empresas en
cada ano del periodo considera-
do, las magnitudes calculadas de
ahorro e inversion se han relativi-
zado. La inversion se considera
asi en tasas de variacion inter-
anual, y el ahorro en porcentajes
de cobertura de la inversion de
cada ano. De este modo, se ha
elaborado el grafico 3, que mues-
tra la evolucion temporal durante
los afios noventa de la tasa de
crecimiento de la inversion y del
porcentaje de ésta financiado por
el ahorro en las empresas espa-
nolas tabuladas por la Central de
Balances del Banco de Espana.

Resulta evidente la similitud de
este grafico con el correspon-
diente a las macromagnitudes
equiparables de la FBCF y el
ahorro bruto de las empresas no
financieras (grafico 2); lo cual
no resulta sorprendente, pese a
haberse considerado tasas de
variacion sobre magnitudes co-
rrientes (4), dada la amplia co-
bertura de tales macromagni-
tudes por las empresas de la
Central (5). Se pone asi de mani-
fiesto, tambien por esta via, la in-
cidencia del ahorro empresatrial
sobre el ciclo inversor; de tal for-
ma que la caida de la inversion
en 1993 se anticipa por la menor
proporcion de ahorro que permi-
te financiarla en el ano anterior, y
la recuperacion de la senda in-
versora de las empresas en 1994
y 1995, por la reconstitucion de
su cobertura mediante el ahorro
en 1993 y 1994, respectivamen-
te. La relacion entre ahorro e
inversion es, ademas, mas inme-
diata desde la optica de las em-
presas, ya que el ahorro interno
les proporciona una autonomia fi-
nanciera que pueden trasladar
con un desfase minimo a sus de-
cisiones de inversion, en funcién
de las expectativas inducidas por
el ciclo econdémico. En tal senti-
do, la inversion empresarial pare-

GRAFICO 3 .

CRECIMIENTO DE LA INVERSION Y PORCENTAJE
DE AHORRO QUE LA FINANCIA

(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafa, Central de Balances.

GRAFICO4
CICLO ECONOMICO Y RESULTADOS EMPRESARIALES
(Tasa de variacion en porcentaje)
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ce estar condicionada tanto por
los factores economicos de la de-
manda esperada, la rentabilidad
de las inversiones, o los cambios
en los precios relativos de los fac-
tores y la tecnologia, como por
sus posibilidades de financiar la
depreciacion de su capital econo-
mico y la expansion de su capa-
cidad productiva por sus recur-
sos autogenerados.

A ese respecto, resulta asimis-
mo ilustrativa la relacion que se
observa a lo largo del tiempo en-
tre el ciclo de la economia espa-
nola (representado mediante las
tasas interanuales de variacion
del PIB a precios de mercado) y
el ciclo de los excedentes em-
presariales (medidos sobre los
datos del beneficio neto de las
empresas de la Central de Balan-
ces) (6). En el grafico 4 se puede
apreciar que los excedentes si-
guen igual senda que el PIB, de
modo que la caida de los resulta-
dos condicionada por la menor
actividad corta la acumulacion de
reservas e induce reducciones
de capacidad para adecuarse a
la menor demanda, en tanto gue
la reactivacion de ésta permite la
recuperacion de los resultados y
la autofinanciacion, e induce las
nuevas inversiones para cubrir la
mayor demanda esperada.

IV. LA INVERSION
EMPRESARIAL
Y SUS CONDICIONANTES
ECONOMICOS
Y FINANCIEROS

El estudio de los factores eco-
nomicos condicionantes de la in-
version ofrece una amplia litera-
tura alusiva desde que lrving
Fisher planteo, a principios del si-
glo xx, su «teorema de la sepa-
racion» entre las decisiones de
inversion y las de financiacion de
los agentes economicos (7). Bajo
la hipotesis de perfeccion del

mercado de capitales, la decision
de invertir depende tan solo de
las expectativas de rendimientos
asociados a la inversion y del tipo
de interés, ya que el mercado
permitira «separarla» de las con-
diciones personales (preferencia
por la liquidez para sus decisio-
nes de consumo) del agente in-
versor, quien podra disponer de
recursos propios o ajenos para fi-
nanciarla, al ser ambas fuentes
financieras perfectamente susti-
tuibles en un mercado que ad-
mite cualquier y todo préstamo
y endeudamiento, sean cuales
sean sus volumenes y plazos, a
un mismo tipo de interés.

Esta linea de pensamiento
acerca de la inversion encuentra
posteriormente su apoyatura teo-
rica en el ambito empresarial con
las proposiciones originales de
Modigliani y Miller (8), quienes
postulan la irrelevancia de la
estructura financiera y las deci-
siones de financiacion de las em-
presas respecto del valor de mer-
cado de las mismas en mercados
perfectos de capitales. Sin em-
bargo, esa perfeccion del merca-
do, como abstraccion tedrica en
la que se admiten las hipotesis de
equilibrio, certeza y racionalidad,
y que garantiza una asignacion
eficiente de los recursos, se en-
frenta muy pronto con contrasta-
ciones empiricas de la realidad
empresarial que muestran la di-
versidad de imperfecciones que,
de facto, existen, y obliga a la ad-
mision de interrelaciones entre
las decisiones de inversion y fi-
nanciacion (9). Cuestiones como
el «<escudo fiscal» de las deudas,
los costes de insolvencia, los pro-
blemas de agencia, las asime-
trias entre la informacion de la
que disponen los agentes, y la
apreciacion de dicha informacion
mediante las «senales» emitidas
al mercado justifican las cautelas
con las que debe observarse
cualquier analisis de la inversion
que no considere la potencial in-

cidencia en ella de las decisiones
de financiacion empresariales.

De hecho, el actual «estado de
la cuestion» de las finanzas em-
presariales admite, de forma ge-
neralizada, la influencia de las
restricciones financieras sobre
las decisiones de inversidn, y
permite sistematizar los factores
de indole economica y financie-
ra de mayor potencial explicati-
vo (10), que se pasan a comentar
brevemente.

Desde el lado de los factores
esencialmente econdomicos, la
teoria neoclasica de la inversion,
el modelo Q y el principio del ace-
lerador constituyen las principa-
les aportaciones. La teoria neo-
clasica, desarrollada inicialmente
por Jorgenson (11), relaciona el
stock deseado de capital econo-
mico, y por tanto la inversion, con
la evolucion de los precios rela-
tivos de los factores y con la
tecnologia, de forma que su opti-
mizacion intertemporal podria
solventarse eludiendo el efecto
de los factores estrictamente fi-
nancieros. El modelo Q relacio-
na, mediante una ratio, el valor
de mercado de la empresa con el
coste de reconstitucion de sus
activos, de tal manera que valo-
res superiores a 1 de dicha ratio
emiten una senal para la nueva
inversion, al descontarse en el
sobrevalor de la empresa por
el mercado las futuras rentabili-
dades que aquella es capaz de
obtener respecto del valor ac-
tual de adquisicion de los acti-
vos (12). El principio del ace-
lerador, por ultimo, justifica la
inversion empresarial en las res-
puestas de ésta al nivel y/o a los
cambios en la cuantia de la pro-
duccion y/o las ventas de la em-
presa.

Atendiendo a la repercusion
de los factores financieros, la au-
tofinanciacion o ahorro empresa-
rial juega un papel relevante,
tanto desde aproximaciones teo-
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ricas como practicas. El debate
teorico sobre la construccion del
puzzle formado por las piezas
que representan las diversas
fuentes de financiacion (13) se
puede sistematizar en dos enfo-
ques: el que propugna una rela-
cion optima entre deudas y recur-
S0S propios en la empresa, que
minimiza su coste del capital y
maximiza su valor, y el que admi-
te una jerarquia entre las fuentes
financieras, que se eligen en fun-
cion de la informacion completa
de que disponen los inversores
sobre la rentabilidad esperada
de las nuevas inversiones, y
del control y autonomia que les
permiten los diferentes recursos
financieros disponibles, y que
otorga el primer lugar, atendien-
do a dichas variables, a los re-
cursos generados internamente.
Esta misma primacia es la que
concede a la autofinanciacion el
analisis financiero en la préctica,
al resaltar la importancia de la
tasa de crecimiento financiera-
mente sostenible, o ratio definida
por el cociente entre el beneficio
retenido y los recursos propios;
dicha tasa, en efecto, permite
afrontar el crecimiento de la em-
presa, mediante nuevas inversio-
nes, sin depender del mercado fi-
nanciero y sin alterar la ratio de
endeudamiento preexistente en
la empresa. La autofinanciacion
neta, o ahorro empresarial en
sentido estricto, condiciona las
decisiones de financiacion, la es-
tructura financiera y el coste del
capital de las empresas, pero
también sus decisiones de inver-
sion. De hecho, si la tasa neta de
crecimiento de las inversiones se
ajustase a la tasa de crecimiento
financieramente sostenible, las
decisiones de inversion podrian
ser compatibles con las posturas
que propugnan la sola vigencia
de los factores econémicos como
inductores de la inversion, ya
gue, admitida una estructura fi-
nanciera por el mercado, segun
la clase de riesgo de la empresa,

dicha estructura se mantendria al
crecer la empresa mediante su
autofinanciacion neta: tanto por
la asignacion de ésta a las nue-
vas inversiones como por el in-
cremento de la capacidad de en-
deudamiento motivada por la
mayor proporcion de los fondos
propios en la estructura financie-
ra, que permitiria allegar nuevas
deudas en la proporcién preesta-
blecida por el mercado.

Tomando de nuevo la muestra
variable de empresas de la Cen-
tral de Balances durante los anos
1990 a 1995, se realiza seguida-
mente una aproximacion grafica
a los factores economicos vy fi-
nancieros que inciden en la inver-
sion, asimilandolos a determina-
das ratios y magnitudes (en tasas

de variacion) extraidas del siste-
ma de informacion contable em-
presarial. Se toman en cuenta
ademas los estratos de dimen-
sion, segun el numero de trabaja-
dores en plantilla, que son usua-
les en esa base de datos. Con
ello, como es obvio, no se preten-
de extraer conclusiones de cau-
sacion ni explicativas acerca de
la inversion, sino tan soélo pautas
de comportamiento de ésta y de
cada una de las variables que
aproximan a los factores econo-
micos y financieros que se supo-
nen potencialmente relevantes
en la literatura especializada;
averiguando, ademas, si se pro-
ducen diferencias en tales pau-
tas de comportamiento deriva-
das de la dimension de las em-
presas.

GRAFICO 5

CRECIMIENTO DE LA INVERSION NETA Y TASA DE VARIACION
DE GASTOS DE PERSONAL POR TAMANOS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espana, Ceniral de Balances
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Teniendo en cuenta que se
pretende ahora una aproxima-
cion al incremento neto del capi-
tal econémico, la inversion se to-
ma, en todas las comparaciones
a realizar, mediante la ratio de
crecimiento neto del inmovilizado
material y leasing (Inversion neta
en inmovilizado material y en de-
rechos sobre bienes en régimen
de arrendamiento financiero/In-
movilizado material neto mas de-
rechos sobre bienes en regimen
de arrendamiento financiero).
Por lo que respecta a los factores
economicos que sustentan las di-
ferentes posturas teéricas acer-
ca de la inversion —neoclasica,
modelo Q y principio del acelera-
dor—, éstos se aproximan me-
diante la «tasa de variacion de
los gastos de personal» (Gastos
de personal del ejercicio menos
gastos de personal del ejercicio
anterior/Gastos de personal en el
ejercicio anterior), la ratio de
«rentabilidad del activo neto»
(Resultado neto total después de
impuestos mas gastos financie-
ros/Activo neto) y la «tasa de va-
riacion de la cifra de negocios»
(Importe neto de la cifra de nego-
cios del ejercicio menos importe
neto de la cifra de negocios del
ejercicio anterior/Importe neto de
la cifra de negocios del ejercicio
anterior), respectivamente. En
tanto que los factores financie-
ros se sintetizan mediante sen-
dos indicadores de estructura fi-
nanciera, coste aparente de la
financiacion, dependencia del
crédito bancario y crecimiento
financieramente sostenible, que
se corresponden con las ratios si-
guientes: «endeudamiento» (Re-
cursos ajenos a largo plazo mas
financiacion a corto plazo con
coste/Pasivo remunerado), «gas-
tos financieros sobre recursos
ajenos remunerados» (Gastos fi-
nancieros/Recursos ajenos a lar-
go mas financiacion a corto con
coste), «financiacion bancaria
sobre recursos ajenos remune-
rados» (Financiacion de entida-

GRAFICO 6

CRECIMIENTO NETO DE LA INVERSION Y LA RENTABILIDAD
DEL ACTIVO NETO POR TAMANOS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espana. Central de Balances.

des de credito/Recursos ajenos
a largo mas financiacion a corto
con coste) y «crecimiento auto-
sostenible» (Beneficios no distri-
buidos/Recursos propios).

En los graficos que siguen, la
inversion, o crecimiento neto del
inmovilizado material y leasing,
aparece como referencia compa-
rativa constante respecto de las
restantes tasas de variacion y
ratios. Al tratarse de inversion
neta, su evolucion difiere de la
inversion bruta considerada en
epigrafes precedentes, que in-
cluia las dotaciones por amorti-
zacion de cada ejercicio, y defi-
ne una ostensible caida en su
tasa de crecimiento entre los
anos 1991 y 1993, que se ate-
nua en 1994, y que solo se recu-
pera en 1995, Este comporta-

miento refleja plausiblemente la
adecuacion de la capacidad pro-
ductiva a la demanda, pero tam-
bien la dilacion del ajuste, que se
produce porlavia de las tasas de
amortizacion anual. Los aumen-
tos de la inversion bruta entre
1991 y 1992 y, sobre todo, en-
tre 1993 y 1994 (grafico 2) se co-
rresponden con la practica es-
tabilidad y el decrecimiento de la
inversion neta, respectivamente
(grafico 5). La causa parece radi-
car, en ambos casos, en la politi-
ca de amortizaciones de las em-
presas, cuya tasa anual aumenta
tanto en el caso de preverse una
utilizacion menor que la prevista
para la capacidad instalada (en-
tre 1991 y 1992) como en el de

' esperarse una mayor necesidad

de capacidad (a partir de 1993).
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En la primera alternativa, la me-
nor actividad conlleva el incre-
mento del peso de las dotaciones
por amortizacion en los recursos
generados; en la segunda, el in-
cremento de la actividad y la re-
cuperacion de los excedentes
permiten realizar amortizaciones
posiblemente pospuestas en el
ciclo bajista, y realizar inversio-
nes de sustitucion y moderniza-
cién mas que de incremento pro-
piamente dicho de capacidad, a
la espera de la confirmacion al al-
za de la actividad.

En cuanto a las relaciones de
esa inversion neta con factores
economicos, el grafico 5 conside-
ra la tasa de variacion de los gas-
tos de personal en los agregados
de empresas pequenas, media-
nas y grandes como una aproxi-
macion al posible efecto del cos-
te del factor trabajo sobre la
inversion empresarial. Desde la
teoria neoclasica de la inversion,
los cambios en los precios relati-
vos de los factores derivarian en
inversiones de sustitucion, de tal
forma que se redujesen los efec-
tos del encarecimiento compara-
do de algunos de ellos. En este
caso, sin embargo, y pese a la
escasa vinculacion de la partida
contable de los gastos de perso-
nal con el precio relativo del fac-
tor trabajo en las funciones de
produccion, tales causaciones no
parecen producirse, y los gastos
de personal siguen la misma sen-
da descendente que la inversion,
sobre todo en las grandes em-
presas. La rigidez del mercado
laboral en los anos considerados
y la necesidad de ajuste de plan-
tillas en muchas empresas gran-
des y publicas pueden justificar
el similar ajuste a la baja de la ca-
pacidad instalada, los gastos de
personal y las plantillas medias.
En la fase de recuperacion, las
pautas son similares; si bien son
de destacar las tasas de incre-
mento de los gastos de personal
de las empresas pequenas y me-

GRAFICO 7

CRECIMIENTO DE LA INVERSION NETA Y TASA DE VARIACION
DE LA RENTABILIDAD NETA POR TAMANOS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espana, Central de Balances.

dianas, mas intensivas en mano
de obra que las grandes, que so-
brepasan las de la inversion ne-
ta. Debe senalarse también que,
a diferencia de los gastos de per-
sonal, cuyas tasas de variacion
aumentan a partir de 1994, las
plantillas medias lo hacen desde
el inicio de la recuperacion eco-
nomica, a partir de 1993, propor-
cionando nuevos indicios tanto
de la culminacion en ese ano de
los ajustes a la baja de las planti-
llas en las empresas como de la
intensidad en mano de obra de
buena parte de sus produccio-
nes.

La rentabilidad esperada de
las nuevas inversiones funda-
menta la justificacion también
econdmica de la inversion me-

diante la ratio Q, si bien a través
de la valoracion de la empresa
por el mercado. Con datos conta-
bles, la rentabilidad economica
deberia inducir las decisiones de
inversion: con mayores inversio-
nes netas ante la mayor renta-
bilidad presente, y menores in-
versiones o menores tasas de
crecimiento de éstas ante des-
censos en dicha rentabilidad. El
grafico 6 muestra tales indicado-
res y confirma el comportamiento
esperado: |la caida de la rentabi-
lidad economica de todos los
agregados de empresas hasta
1993 se corresponde con la cai-
da de la tasa de inversion de to-
das ellas en su conjunto; en tanto
que su cambio de tendencia a
partir de 1993 atempera el decre-
cimiento de la tasa de inversion,
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GRAFICO 8

INVERSION NETA DEL TOTAL DE EMPRESAS Y CRECIMIENTO
DE LA CIFRA DE NEGOCIOS POR TAMANOS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espana, Central de Balances

y su confirmacion de la tendencia
ascendente en 1994, el creci-
miento de la inversion. Esa inci-
dencia de la rentabilidad econo-
mica presente, como sefnal de las
de anos sucesivos e inductora de
la inversion, puede apreciarse
mas claramente en el grafico 7,
en el que se representan sus ta-
sas de variacion. En él se puede
apreciar que la menor reduccion
de la tasa neta de inversién de
1993 se antecede por un cambio
de tendencia en la rentabilidad
economica en todas las empre-
sas un ano antes, y que el cam-
bio de tendencia de la inversion
en 1994 es precedido por una no-
table alza en la tasa de variacion
de la rentabilidad econémica a
partir de 1993. De todo lo cual pa-
rece colegirse una interrelacion

entre la rentabilidad esperada de
las nuevas inversiones y las deci-
siones que permiten que estas se
realicen.

El ultimo factor econdomico so-
metido a analisis es el del efecto
acelerador que ejerce la deman-
da sobre la produccion de las
empresas y scbre la capacidad
productiva instalada para aten-
derla. El grafico 8 considera di-
cho efecto acelerador mediante
la magnitud contable de la cifra
de negocios, al objeto de verificar
si sus alzas y bajas se correspon-
den, respectivamente, con incre-
mentos o decrementos en la tasa
neta de inversion. De la evolu-
cion de tal magnitud en los agre-
gados de empresas pequenas,
medianas y grandes parece de-

ducirse la vinculacion esperada,
de forma gue el mayor volumen
de ventas a partir de 1993 se co-
rresponde con la menor caida de
la tasa neta de inversién en ese
mismo ano y su elevacion un ano
después. Hay que resaltar, a ese
respecto, la mayor capacidad ex-
plicativa que parece tener este
indicador en el caso de las gran-
des empresas, dada la mayor va-
riabilidad que ofrecen en sus ci-
fras de negocio las pequenas vy,
sobre todo, las medianas empre-
sas.

Tomando ahora en considera-
cion determinados factores de in-
dole financiera como los ya indi-
cados previamente, se trata de
ver si sus pautas de comporta-
miento durante el periodo consi-
derado se relacionan con las de
la inversion empresarial, confir-
mando la existencia de imperfec-
ciones en los mercados financie-
ros que supongan, de facto, las
interrelaciones entre las decisio-
nes de inversion y de financia-
cion. El primero de los factores
es el endeudamiento, cuyo com-
portamiento en los tres agrega-
dos de empresas se representa
en el grafico 9, ofreciendo dos
modelos de estructura financiera
claramente diferenciados: el de
las grandes empresas, que ofre-
cen una elevada proporcion de
deudas en su estructura financie-
ra, como resultado tanto de sus
mayores solvencia y garantias
como de su capacidad de nego-
ciacion con los prestamistas, y el
de las pequenas y medianas, en
el que los recursos propios alcan-
zan un mayor nivel y, por tanto,
grado de solvencia, pero en el
que, como consecuencia de sus
menores garantias y de sumenor
poder de negociacion de las con-
diciones de los creditos con las
entidades financieras, se ven so-
metidas no sdlo a primas de ries-
go acrecentadas, como luego se
vera, sino a restricciones cuanti-
tativas en el acceso a la financia-
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GRAFICO 9

CRECIMIENTO DE LA INVEHSI@N NETA Y NIVEL DE
ENDEUDAMIENTO POR TAMANOS
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cion. Es de destacar, a ese res-
pecto, la mayor estabilidad de la
cifra de endeudamiento en las
pequenas empresas, sobre todo
en la fase de reactivacion del ci-
clo, en la que dependen sobre to-
do de sus propios y menores re-
Cursos propios para reactivar la
inversion. Si se compara el en-
deudamiento con la inversion, se
evidencian las relaciones que ca-
bria esperar desde un punto de
vista tedrico: la caida de la activi-
dad se acompana de reduccio-
nes en la inversion neta, pero la
capacidad instalada no puede re-
ducirse tan rapidamente como la
demanda, por lo que aparece si-
multaneamente el efecto de unos
menores ingresos por ventas y
unos costes comparativamente
mayores por amortizacion y gas-

tos financieros de las inmovili-
zaciones y los stfocks, que aca-
ban minorando los excedentes y
realimentando las necesidades
financieras, que no pueden cu-
brirse por la via de las reservas y
exigen mas deudas. Ese mayor
endeudamiento conforme se de-
teriora la actividad econdémica
afecta, sobre todo, a las peque-
nas empresas, que alcanzan su
mayor nivel en 1993, el momento
mas bajo del ciclo, ya que las me-
dianas y grandes pueden seguir
endeudandose hasta 1994, ano
en el que cambia de tendencia la
inversion neta. El repunte de la
inversion se acompana, por ulti-
mo, de otra relacion esperada
con respecto al endeudamien-
to: la entrada en rentabilidad de
las nuevas inversiones y la co-

bertura de la mayor demanda
permiten la reconstitucion de ex-
cedentes y reservas, y la rees-
tructuracion financiera, con la
amortizacion de parte del endeu-
damiento preexistente; relacién
gue es tanto mas posible cuanto
mayor sea la dimensién de las
empresas.

Los tipos de interés resultan,
junto con el endeudamiento, el
factor determinante de los gastos
financieros de las empresas y de
la ratio que los relaciona con los
recursos ajenos con remunera-
cion explicita, que se define co-
mo el coste aparente de la finan-
ciacion empresarial. El grafico
10, en el que se representa este
indicador para los tres agregados
de dimension empresariales, evi-
dencia esa relacion tanto con los
tipos de interés de intervencion
del Banco de Espana como con
la prima de riesgo gue soportan
las pequenas empresas, frente
a las de mayor tamano. Desde
noviembre de 1992, en que el ti-
po de referencia de la subasta
decenal del Banco de Espana al-
canzo el 13,75 por 100, hasta
enero de 1997, en que alcanza el
6 por 100, la senda de los tipos
de interés presenta un perfil de-
creciente, con la excepcion del
repunte que se produjo entre
agosto de 1994 y diciembre de
1995. Los costes de la financia-
cion empresarial reproducen, en
mayor 6 menor medida, esa sen-
da de los tipos de interés, pero
con un diferencial mayor confor-
me las empresas son de menor
dimension, de tal forma que las
pequenas tienen un sobrecos-
te de dos puntos respecto de
las medianas y de tres sobre las
grandes, que se mantiene apro-
ximadamente igual a lo largo del
periodo considerado, pero cuyos
descensos benefician antes a las
grandes empresas, debido a su
mayor poder de negociacion. Es-
ta relativa permanencia de la teo-
rica prima de riesgo parece con-
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firmar la apreciacion de que la
restriccion del credito a las pe-
quenas empresas se realiza, so-
bre todo, por la via de la menor fi-
nanciacion otorgada y, en menor
medida, por el coste aparente de
las deudas; si bien debe conside-
rarse que ese coste suele ser
mayor que el explicito, por los
costes implicitos que apareja la
continua renovacion de los crédi-
tos a corto, la exigencia de ga-
rantias personales o reales, o el
requisito del mantenimiento de
saldos minimos, por motivo pre-
caucion de las entidades finan-
cieras, en las cuentas de crédito.
Ante estas hipoétesis, la relacion
mas plausible del coste de la fi-
nanciacion empresarial es con
los tipos de interés de referencia,
que se trasladan por las enti-
dades financieras acrecentados
con una prima de interés que se
ajusta a la dimension de las em-
presas, mas que con la inversion.

En el endeudamiento empre-
sarial se observa, asimismo, un
elevado peso de la financiacion
bancaria respecto del total de re-
CUrsoOS ajenos, como se repre-
senta en el grafico 11; una fi-
nanciacién que actua de forma
claramente prociclica, elevando-
se en las fases de expansion y
reduciendose conforme lo hace
la actividad, siguiendo la logica
de minorar la incidencia de la po-
tencial mayor morosidad en las
cuentas de resultados de las en-
tidades bancarias. Esas oscila-
ciones ponen de manifiesto, asi-
mismo, la mayor dependencia de
las pequenas empresas respecto
de esta fuente de financiacion, de
mayor coste nominal y con mayo-
res cargas implicitas derivadas
de su concesion: en tanto que las
grandes pueden reducir su peso
en 7 puntos porcentuales de sus
recursos ajenos entre las etapas
de expansion y recesion, las me-
dianas lo hacen en 5y las peque-
nas tan solo en 3. Esas pautas,
puestas en relacién con lo ya vis-

GRAFICO 10

CRECIMIENTO DE LA INVERSION NETA Y GASTOS
FINANCIEROS S/RECURSOS AJENOS REMUNERADOS
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to respecto del endeudamiento y
los costes financieros, pueden
resumirse en lo siguiente: las
deudas incrementan su peso en
los balances empresariales con-
forme se deteriora la actividad
economica y la generacion de re-
cursos propios, y se reduce con
la recuperacion de estos indica-
dores; sin embargo, la parte de fi-
nanciacion bancaria de dichas
deudas actua de forma procicli-
ca, reduciéndose con la menor
actividad e incrementandose con
la recuperacion. La inversién se
supedita, por tanto, a la disponi-
bilidad de recursos propios y de
financiacion ajena a medio y lar-
go plazo; en tanto que los tipos
de interés actuan de forma exo-
gena sobre la inversion, afectan-
do al coste aparente de la finan-

ciacion de las empresas y a las
posibilidades de cubrirlo con la
rentabilidad de las inversiones,
segun la clase de riesgo, que vie-
ne condicionada, entre otros fac-
tores, por la dimension empresa-
rial.

El crecimiento autosostenible
constituye, por ultimo, el indica-
dor de la capacidad de expansion
de las empresas mediante su au-
tofinanciacion neta. La ratio de
los beneficios retenidos respecto
de los recursos propios define la
capacidad de abordar nuevas in-
versiones sin depender del mer-
cado financiero, y sin alterar la
ratio de endeudamiento preexis-
tente. Dicho indicador es el que
se representa en el grafico 12,
mediante la evolucion temporal
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GRAFICO 11

CRECIMIENTO DE LA INVERSION NETA Y FINANCIACION
BANCARIA S/RECURSOS AJENOS REMUNERADOS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espana, Ceniral de Balances.

de sus tasas de variacion en
los tres agregados de empresas
considerados. Resulta evidente
la similitud del crecimiento auto-
sostenible de los tres tipos de
empresas con la inversion neta
del total de las mismas: su conti-
nuo decrecimiento entre 1990 y
1993 condiciona la inversion ne-
ta, que también decrece; en tanto
que su recuperacion a partir de
ese ultimo ano induce el creci-
miento de la inversion un ano
después, asi como la previsible
continuacion de la tendencia cre-
ciente posterior. Es de destacar,
asimismo, la existencia de mayo-
res tasas de crecimiento finan-
cieramente sostenible en funcion
de la menor dimension empre-
sarial, lo que resulta coherente

con el mayor peso de los fondos
propios en los balances de las
PYME, y con la supeditacion de
la inversion de éstas a su propia
generacion interna de recursos.
De nuevo, el ahorro empresarial,
medido en este caso de forma
neta y en proporcion con los re-
Cursos propios, evidencia su vin-
culacion con la inversion, a la que
parece inducir con un desfase de
un ano, pero no justificar en su to-
talidad, dada la necesidad de
capital de deuda y de la perma-
nencia en el de la financiacion
bancaria que se habia deducido
del analisis realizado de estos
otros factores financieros.

V. RESUMENY
CONCLUSIONES

A partir de las vinculaciones
gue se reconocen tradicional-
mente en el ambito macroeco-
nomico entre el ahorro y la in-
version, el presente trabajo ha
pretendido identificarlas y carac-
terizarlas, para aplicarlas luego
al ambito empresarial, mediante
la representacion grafica de las
principales variables que definen
dichos indicadores, tomando co-
mo fuentes de informacion las
Cuentas Financieras de la Eco-
nomia Espanola y la Central de
Balances, ambas proporciona-
das por el Banco de Espana.

Desde la perspectiva agrega-
da, la formacidn bruta de capital
fijo sigue una evolucion temporal
similar a la que, entre uno y dos
anos antes, evidencia el porcen-
taje de ahorro bruto que puede
financiarla; lo que permite plan-
tear la hipotesis de la interde-
pendencia entre las decisiones
de inversion de los agentes y
las posibilidades que éstos tie-
nen de financiarlas. Conclusion a
la que se llega, de igual modo,
cuando se toman datos empresa-
riales elaborados con metodolo-
gia contable, que asimilan la in-
version bruta con la variacion del
inmovilizado material mas las
cuotas dotadas para su amortiza-
cion y la proporcion en la que
aquella inversion se financia me-
diante la autofinanciacion bruta,
esto es, por medio del beneficio
neto retenido y las cuotas de
amortizacion. Se produce, asi,
una evolucion temporal semejan-
te entre el ciclo de los exceden-
tes empresariales, como fuente
ultima de la autofinanciacion o
ahorro de las empresas, y el de
la actividad econémica general,
medida a través de las tasas
de variacion del PIB a precios de
mercado. El nivel de dichos exce-
dentes permite afrontar o no la
nueva inversion por parte de las
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empresas, lo que induce o res-
tringe, respectivamente, el creci-
miento econémico y la genera-
cion de empleo.

Utilizando datos contables de
las empresas, en las que se
han considerado tres estratos de
tamano atendiendo al numero
de trabajadores en plantilla, las
apreciaciones anteriores se han
tomado como punto de partida
para analizar los factores condi-
cionantes de la inversion empre-
sarial, estimada mediante la tasa
de variacion neta del inmoviliza-
do material y de los bienes ad-
quiridos por medio del leasing.
Esos factores condicionantes,
ante la hipotesis de mercados fi-
nancieros perfectos, seran fun-
damentalmente economicos, y
se basan, segun las diferentes
posturas teoricas, en la teoria
neoclasica, la ratio Q o el efecto
acelerador. Desde un punto de
vista financiero, y ante la consta-
tacion de imperfecciones en los
mercados financieros, los facto-
res de potencial incidencia en la
inversion son los que provienen
de una estructura financiera da-
da, medida por las vias del en-
deudamiento, el coste aparente
de la financiacion y los recursos
ajenos de procedencia banca-
ria, o los que admiten la jerar-
quia entre las fuentes financie-
ras, que otorgan la preferencia
de los gestores empresariales a
los recursos propios, que aqui se
han aproximado por medio de la
tasa de crecimiento financiera-
mente sostenible.

De los analisis graficos realiza-
dos, que han puesto en paralelo
la evolucion temporal de la inver-
sion neta de las empresas con to-
dos y cada uno de los factores
apuntados, se pueden deducir
las siguientes conclusiones:

* Los factores de indole eco-
nomica se relacionan con la in-
version, sobre todo, en los casos
en que se han aproximado a los

GRAFICO 12
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espana, Central de Balances.

fundamentos tecricos que sus-
tentan la ratio Q y el efecto ace-
lerador. Las empresas, segun es-
to, tomarian sus decisiones de
inversion atendiendo a la ren-
tabilidad esperada de las mis-
mas, anticipada por la rentabili-
dad econdmica presente, y a las
expectativas de incremento en el
volumen de negocios, elabora-
das ante tasas de variacién cre-
cientes en su facturacion actual.
En este orden de ideas, los gas-
tos de personal no parecen moti-
var las inversiones, sino mas
bien ajustarse a su nivel, como
posible consecuencia de la rigi-
dez del mercado laboral y la exis-
tencia de excedentes de plantilla.
En cuanto a las amortizaciones,
actuan como variables de holgu-
ra entre el nivel de la actividad y
la capacidad productiva instala-

da, debido a su caracter de cos-
tes calculados; de tal modo, que
se comienza incrementando su
peso en los recursos generados
cuando se dilata el ajuste a una
menor capacidad, se continua in-
fraamortizando los activos fijos
cuando persiste la fase recesiva,
lo que perjudica la funcionalidad
empresarial y, de producirse la
reactivacion, se finaliza incre-
mentando de nuevo su peso en
los recursos generados, tanto
por las menores dotaciones he-
chas previamente como por la
realizacion de nuevas inversio-
nes.

* Los factores financieros tam-
bién se relacionan con la inver-
sion de las empresas, lo que pa-
rece confirmar la existencia de
imperfecciones de mercado que
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afectan, ademas, de forma dife-
renciada a las empresas segun
su dimension. Entre estos facto-
res, ofrecen el mayor potencial
explicativo los que se refieren al
endeudamiento y sus diversos
componentes, sobre todo la fi-
nanciacion bancaria, y al creci-
miento financieramente autosos-
tenible, que indica la capacidad
de las empresas para financiar
su expansion mediante su aho-
rro, o beneficio retenido en pro-
porcion a sus recursos propios.
Desde esta perspectiva, los cos-
tes financieros se vinculan a una
variable exégena, como son los
tipos de interés de mercado, y no
parecen condicionar la inversion,
ya que las restricciones de crédi-
to parecen actuar mas bien por la
via de la menor financiacion otor-
gada que por las primas de ries-
go cargadas sobre los tipos basi-
cos de interés; unas primas de
riesgo, sin embargo, que si dis-
criminan en contra de las empre-
sas de menor dimensién, dada
su permanencia en un nivel ele-
vado en todas las fases del ciclo
econoémico y la dilacion con la
que recogen los ajustes a la baja
en las reducciones de los tipos
de interés. En suma, parece con-
firmarse la vigencia de restriccio-
nes financieras a la inversion de
las empresas, tanto desde el la-
do de la estructura y composicion
de su pasivo como desde el de su
capacidad de ahorro o autofinan-
ciacion neta.

NOTAS

(1) Puede verse, a ese respecto, una re-
ciente contrastacion de las vinculaciones en-
tre ahorro, publico y privado, e inversion, re-
ferida a quince paises de la OCDE y al
periodo 1975-89, en: Van Wincoor, E., y Ma-
RRINAN, J. (1996), «Public and private sa-
vings and investment», Department of Eco-
nomics and Business, Working Paper, 172,
Universitat Pompeu Fabra, Barcelona.

(2) Las sociedades cotizadas, cuyos da-
tos ofrece trimestral y semestralmente la
CNMV, son una excepcion; pero el numero de
empresas que tabula y su reducida represen-
tatividad de PYME nos han lievado a no con-
siderarla.

(3) Inversion, = (Inversion neta inmoviliza-
do material), - (Inversion neta inmovilizado
material),_, + (Dotaciones por amortizacion
del inmovilizado material),.

Ahorro, = (Dotaciones por amortizacion
del inmovilizado material), + (Beneficios no
distribuidos),.

Considérese que, frente a esta forma es-
tricta de definicion, podrian haberse elegido
formas ampliadas que, por ejemplo, incre-
mentasen la inversion en la cuantia de dere-
chos constituidos sobre bienes adquiridos en
leasing, o tomasen el ahorro como la diferen-
cia entre los recursos generados y la pro-
puesta de distribucion de dividendos.

(4) Teniendo en cuenta la disparidad sec-
torial de estos agregados de empresas, no ha
parecido oportuno utilizar un indice de pre-
cios uniforme para todas ellas, dada la dife-
rente representatividad que tendria para
cada uno de los sectores de pertenencia.
Consideracion que es también aplicable res-
pecto del deflactor de precios implicito del
producto interior bruto.

(5) En 1992, las empresas de la Central
de Balances del Banco de Espafia represen-
taban el 20.9 por 100 del VAB, el 21,6 por 100
del total de trabajadores y el 32,6 por 100 de
los gastos de personal del sector de empre-
sas no financieras y familias de la Contabili-
dad Nacional.

(6) Los datos de 1991 a 1995 reflejan los
beneficios de las empresas tabuladas por la
Central de Balances anual, en tanto que los
de 1996 son los de la Central de Balances tri-
mestral. Los datos de este ultimo ano presen-

tan, por tanto, un sesgo optimista, dado que
se refieren a una muestra mas reducida, de
empresas grandes y rentables. cuyos resul-
tados suelen ser superiores a los de agrega-
dos mas amplios de empresas.

(7) FisHeR, |. (1930), The theory of inte-
rest. Macmillan, Nueva York. Su referencia y
diversas consideraciones de utilidad acerca
de la importancia del teorema de la separa-
cion en la administracion de empresas, pue-
den verse en: MiLcroM, P., y ROBERTs, J.
(1993), Economia, organizacion y gestion de
la empresa, Ariel Economia, Barcelona, pagi-
nas 528-536.

(8) MobicLIaNI, F., y MILLER, M. H. (1958),
«The cost of capital, corporation finance and
the theory of investment», American Econo-
mic Review, vol. 48 (junio), pags. 261-297.

(9) Para una revision detallada de la evo-
lucion tedrica posterior de las finanzas de em-
presa, puede verse: Maroto, J. A. (1993),
«| as teorias de las decisiones financieras
empresariales: antecedentes y evolucion»,
Perspectivas del Sistema Financiero, numero
extraordinario, pags. 13-26.

(10) Véase, a ese respecto, Fazzari,
S. M.; Husearp, R. G., y PETERSEN, B. C.
(1988), «Financing constraints and corporate
investment», Brookings Papers on Economic
Activity, vol. 1 {agosto), pags. 141-195.

(11) HaLL, E., y JorgEnsON, D. W. (1967),
«Tax policy and investment behavior», Ameri-
can Economic Review. vol. 57 (junio), pagi-
nas 391-414.

(12) Desde la perspectiva empresarial, la
ratio Q puede estimarse a través de la renta-
bilidad esperada por las nuevas inversiones
respecto de su cuantia, que constituira la «se-
nal» para invertir siempre que sobrepase la
rentabilidad actual del capital economico res-
pecto del valor de mercado de la em-
presa. Mvers, S. C., y MaJLur, N. S. (1984),
«Corporate financing and investment deci-
sions when firms have information that inves-
tors do not have», Journal of Financial Eco-
nomics. vol. 13 (junio), pags. 187-221.

(13) Mvers, 8. C. (1984), «The capital
structure puzzle», Joumnal of Finance. n.” 39,
paginas 575-592.
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Resumen

El objetivo de este trabajo es verificar si las interrelaciones
que se admiten entre ahorro e inversion en el ambito macroeco-
némico tienen su correspondencia en las empresas. De ser asi,
los factores determinantes de la inversién serian tanto econé-
micos como financieros, y ello contrastaria la existencia de im-
perfecciones en el mercado financiero y la interdependencia
entre las decisiones de inversion y financiacion de las empre-
sas. Mediante una base de datos de la Central de Balances del
Banco de Espafia, referida al periodo 1990-1995 y desagrega-
da por estratos de dimension empresarial, se observa dicha in-
terrelacion y la especial incidencia de los siguientes factores
sobre la inversion de las empresas: la rentabilidad de los acti-
vos y el volumen de negocios, entre los factores de indole eco-
némica; y el endeudamiento y su componente de crédito ban-
cario, asi como el crecimiento financieramente sostenible, entre
los financieros.

Falabras clave: ahorro, inversion, decisiones de inversion y fi-
nanciacion en las empresas.

Abstract

The aim of this paper is to verify whether the interrelation
admitted between saving and investment in the macroeconomic
framework is also true at corporate level. If this is so, the deter-
minant factors of investment would be economic as well as
financial, and this would be a test of the imperfection of the
financial market and the interdependence between corporate
investment and financing decisions. By using a data-base from
the Central de Balances in the Bank of Spain, referring to the
period 1990-1995 and based on size distribution of firms, such
interrelation can be observed as well as the especial incidence
of the following factors on corporate investment: asset profitabi-
lity and the volume of business, amongst the economic factors;
and the leverage level and its bank credit component, as well as
the financially sustainable growth; amongst the financial.

Key words: saving, investment, corporate investment and
financing decisions.

JEL classification: G31, G32.
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