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I. INTRODUCCION

A inversion de las empresas constituye el ne-
X0 de union entre diferentes perspectivas teo-
ricas y enfoques de la actividad econdmica,
asi como el vinculo que relaciona a lo largo del
tiempo los procesos de asignacion de los agentes
econdmicos con el descuento de sus expectativas
sobre resultados futuros, mediante el coste de
oportunidad asociado a su funcion de utilidad inter-
temporal. Por tal motivo, y ya sea desde la pers-
pectiva de los agentes individuales, las empresas
o las condiciones competitivas de los mercados, la
inversion ha dado lugar a un amplio cuerpo de li-
teratura académica que, en no pocas ocasiones, ha
seguido lineas de investigacién no convergentes,
por fundamentarse cada una de ellas en premisas
demasiado restrictivas sobre sus propios concep-
tos de inversion, que se acotaban y aislaban de
otros en pro de la operatividad de las contrastacio-
nes que resultaban posibles sobre la realidad.

A pesar del diferente alcance que parecen tener
los trabajos sobre la inversion, segun se atienda a
enfoques macro o microeconomicos, las pioneras
aportaciones de Irving Fisher en la segunda déca-
da del siglo xx (Fisher, 1930) ya permitian relacio-
nar las decisiones individuales sobre consumo e in-
version con las decisiones de inversion de las
empresas y con algunas de las condiciones de la
competencia efectiva de aquéllas ante los merca-
dos, como son las derivadas del tamano de su ca-
pital econdmico. La confluencia en mercados de
capitales perfectos de agentes con superavit o dé-
ficit de renta, respecto de sus expectativas de in-
version rentable, se traducia no s6lo en mayores
rentabilidades o menores costes que los que se ob-
tendrian por dichos agentes si hubiesen buscado
contrapartidas individuales para sus respectivas
posiciones, sino también en la misma posibilidad
de la existencia y el crecimiento de empresas con
opciones de inversion productiva cuyas rentabilida-

des esperadas superaran el tipo de interés de equi-
librio del mercado. Las empresas encontrarian,
siempre y a ese ideal tipo de interés de equilibrio
de los mercados perfectos, la financiacion necesa-
ria para sus proyectos de inversion, por lo que las
dotaciones de capital econémico podrian abstraer-
se de los condicionantes financieros y regirse solo
por el descuento de los flujos netos de caja opera-
tivos esperados de la inversion (Modigliani y Miller,
1958). Sensu contrario, la existencia de imperfec-
ciones en los mercados de capitales no sdélo impe-
diria la separacion entre las decisiones de inversion
y financiacion de agentes individuales y empresas,
sino que también condicionaria el crecimiento de
éstas, afectando con ello a las propias condiciones
de la estructura competitiva de los mercados de
bienes reales.

Admitidas esas implicaciones entre lo real y lo
financiero, y planteada la contrastacion de los fac-
tores determinantes de la inversion mediante la
paulatina incorporacion de los datos empresaria-
les, la literatura fue asumiendo progresivamente la
existencia de imperfecciones tales como la infor-
macioén asimétrica, los costes de insolvencia o los
costes de agencia (Jensen y Meckling, 1976; Sti-
glitz y Weiss, 1981; Myers y Majluf, 1984), que se
fueron incorporando a los modelos tedricos en la
busqueda de mayor capacidad explicativa sobre
como encuentran y explotan opciones rentables de
inversion las empresas, y como aquéllas resultan
determinantes para su creacion de valor para el
mercado. De ahi que la inversion se haya conver-
tido en un atractivo campo de estudio en el que
confluyen las aportaciones del analisis macroeco-
némico, las finanzas de empresa, la economia ins-
titucional o la economia industrial, y en el que, tal
vez como en ningun otro, se precisan enfoques in-
terrelacionados; tanto entre lo micro y lo macro co-
mo entre los factores estrictamente econdémicos
que explican la inversion y los factores financieros
que pueden condicionarla en mercados de capita-
les imperfectos. Interés que se vio también realza-
do por el estudio de las caracteristicas que ha-
brian de tener los modelos econométricos que
permitieran estimar y contrastar la funcién de in-
version de las empresas, utilizando datos de panel
y empleando variables definidas en el nivel de las
unidades microeconomicas, cuya inicial propuesta
databa de los anos sesenta (Grunfeld, 1960; Kuh,
1963).

Un ejemplo de las vinculaciones que se produ-
cen entre los enfoques micro y macro de la inver-
sion lo proporciona la formacion bruta de capital fi-
jo de las empresas no financieras, que constituye
un componente fundamental de la formacion del
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PIB en los paises industrializados. Esa inversion en
el nivel macro viene dada por la inversion agrega-
da de las empresas individuales, y condiciona y ex-
plica la capacidad productiva de los paises a lo lar-
go del tiempo. Afecta asimismo a la demanda
agregada e incide de forma sustancial sobre el ni-
vel de empleo. De hecho, se constata empirica-
mente que la sensibilidad de la oferta y la deman-
da agregadas ante variaciones en la inversion es
muy importante, dado que ésta es el componente
mas volatil del PIB (1). Volatilidad del gasto de in-
version que tiene asi importantes efectos sobre la
capacidad productiva, la demanda de empleo, la
renta personal y la balanza de pagos. Razones
que, entre otras, justifican los numerosos intentos
de la literatura por explicar y predecir las variacio-
nes que se producen en la inversion empresarial a
lo largo del tiempo. Mas concretamente, en la in-
version fija de las empresas, como principal com-
ponente de la formacion bruta de capital.

En cuanto a los factores econdémicos y financie-
ros que inciden sobre la inversion empresarial, pue-
de considerarse que ésta no soélo es parte sustan-
cial del problema de la determinacion del stock de
capital econdmico 6ptimo de las empresas, sino
que, por la via de la dimension empresarial, influye
a su vez sobre las condiciones efectivas de la com-
petencia en los diferentes sectores de actividad. En
estas circunstancias, la existencia de restricciones
financieras en la practica puede afectar a los as-
pectos estrictamente econdmicos de la inversion, y
requerir una permanente contrastacion acerca de
cuales de tales factores son los que inciden y expli-
can, en cada caso, la inversion y el crecimiento em-
presariales y, con ellos, su creacién de valor. Des-
de esta perspectiva microeconémica, que admite la
posible interrelacion entre las decisiones de inver-
sion y financiacion, los principales enfoques o mo-
delos tedricos que justifican la inversién empresa-
rial a partir de sus condicionantes econdmicos,
como son el modelo acelerador, el modelo neocla-
sico y el modelo basado en la ratio «q» de Tobin,
deben ampliarse con la consideracion de restriccio-
nes financieras como la disponibilidad de flujos ne-
tos de caja (Berndt, 1991).

El objetivo de este trabajo se inserta en ese
marco de analisis interrelacionado de la inversion
empresarial desde el punto de vista microecondmi-
co para contrastar, en primer término, la vigencia,
validez y aplicabilidad de los modelos tedricos de
la inversion empresarial en una muestra de empre-
sas espanolas cotizadas. Y, en segundo término, y
admitida la existencia de imperfecciones en los
mercados de capitales, en contrastar la incidencia
de algunos de los condicionantes financieros de la

inversidn sobre los modelos econémicos mas re-
presentativos, al objeto de ampliar su capacidad
explicativa del comportamiento inversor de las em-
presas en la practica.

El trabajo se estructura en cuatro apartados, el
primero de los cuales consiste en la presente intro-
duccion. Tras de ella, en el apartado Il, se hace una
breve descripcion de los modelos tedricos de la in-
version empresarial, tanto los que se cifen a sus
condicionantes econdémicos como los que conside-
ran determinadas restricciones financieras, ante la
vigencia de imperfecciones en los mercados. El
apartado Il tiene caracter empirico y se aplica al
contraste de los anteriores modelos sobre una
muestra de 120 empresas industriales espafolas
cotizadas en los mercados de valores durante el
periodo 1991-1997, del que se extraen los perti-
nentes resultados de las estimaciones. Finalmente,
en el apartado IV se analizan las implicaciones de
los resultados de la estimacion de los modelos, y
en el apartado V se sintetizan las principales con-
clusiones que cabe extraer de la investigacion.

Il. MODELOS DE INVERSION TEORICOS:
ECONOMICOS Y FINANCIEROS

1. Modelos econdmicos de la inversion
empresarial

El estudio de los factores econémicos condicio-
nantes de la inversion ofrece una amplia literatura,
como ya se ha indicado, debido tanto a sus impli-
caciones sobre el crecimiento econémico en gene-
ral como a la temprana reflexiéon que motivé el
«teorema de la separacion» de Fisher sobre las de-
cisiones de consumo e inversion de los agentes in-
dividuales en mercados perfectos de capitales. De
hecho, y bajo esa hipdtesis de perfeccion del mer-
cado de capitales, la decision de invertir depende
tan solo de las expectativas de rendimientos eco-
nomicos asociados a la inversiéon y de que éstos
superen al tipo de interés de equilibrio. El mercado
financiero perfecto permitira «separar» los factores
econdmicos de la inversion de las condiciones per-
sonales (preferencia por la liquidez para sus deci-
siones de consumo) de los agentes inversores,
quienes podran disponer de recursos propios o aje-
nos para financiarlas, al ser ambas fuentes finan-
cieras perfectamente sustituibles en un mercado
que admite cualquier y todo préstamo y endeuda-
miento, sean cuales sean sus volumenes y plazos,

a un mismo tipo de interés de equilibrio.




Desde el lado empresarial, esa linea de pensa-
miento acerca de la primacia de los factores eco-
némicos de la inversion se vio también auspiciada
por la literatura surgida al socaire de las proposi-
ciones iniciales de 1958 de Modigliani y Miller
(MM), que postulaban tanto la irrelevancia de la es-
tructura financiera como la de las decisiones de fi-
nanciacién de las empresas, respecto del valor de
mercado de las mismas, ante igual hipotesis de
mercados perfectos de capitales. Los flujos netos
de caja operativos, generados por medio de la efi-
ciente administracién del capital econdmico, y el
descuento de éstos a un tipo de interés adecuado
a la clase objetiva de riesgo de las empresas, ha-
brian de ser los Unicos fundamentos econémicos
del valor de la empresa. En cuanto a la estructura
financiera, careceria de incidencia sobre dicho va-
lor, ya que la perfeccion del mercado ajustaria el
coste promedio ponderado del capital financiero al
rendimiento del capital econémico, por las vias de
un coste invariable del endeudamiento y de un cos-
te creciente de los recursos propios que se corres-
ponderia, en cada momento, con la prima de ries-
go implicita al apalancamiento financiero existente.
Este planteamiento, que admitiria la existencia en
la practica de empresas con muy diversas estruc-
turas financieras, seria ademas compatible con las
funciones de utilidad de los inversores individuales,
que ajustarian su preferencia o su aversion por el
riesgo con sus presupuestos de inversion, materia-
lizando éstos en mayor o menor proporcion en em-
presas con mayor o menor ratio de endeudamien-
to, y por tanto con mayor o menor riesgo financiero.

Es evidente que, desde ese cuerpo teodrico ini-
cial que propugnaba, desde Fisher o desde MM, la
separacion entre las decisiones de inversién y fi-
nanciacion, han sido muchas las aportaciones em-
piricas que han evidenciado la existencia de fric-
ciones en los mercados financieros y, con ellas, la
admision de interrelaciones entre los factores eco-
némicos y financieros de la inversién empresarial.
De ellas, sin embargo, no se deriva ninguna opinion
concluyente, ni acerca de cuales sean los factores
financieros que condicionen en mayor medida la in-
version, ni respecto del modelo econémico-finan-
ciero al que pueda ajustarse el comportamiento in-
versor de las empresas en la practica (2). De ahi
que el contraste que se pretende en este trabajo se
inscriba en ese mismo intento de aportar nuevas
evidencias empiricas sobre el comportamiento in-
versor de las empresas. Un campo en el que exis-
ten, por otra parte, escasas aplicaciones empiricas
basadas en la informacion contable empresarial, y
en el que el «estado de la cuestion» de las contras-
taciones disponibles muestra tanto la sensibilidad

de las inversiones a la disponibilidad de flujos ne-
tos de caja (esto es, a la existencia de restricciones
financieras) como la incidencia que las inversiones
tienen sobre el crecimiento, asi como la de éste so-
bre la estructura financiera empresarial (con la in-
teraccion de facto entre las decisiones de inversion
y financiacion) (Barclay y Smith, 1996).

En esa linea de estudio, se consideraran, en pri-
mer lugar, los modelos que priman los factores
esencialmente econdmicos de la inversion: el prin-
cipio del acelerador, la teoria neoclasica de la in-
version y el modelo de la ratio «q» de Tobin, cuyas
hipotesis de partida y especificaciones se exponen
brevemente a continuacion.

1.1. Modelo acelerador

El principio del acelerador justifica la inversion
de las empresas como la respuesta de éstas al ni-
vel y/o a los cambios en la cuantia de la produccion
y/o las ventas, que actian como sefales de la de-
manda esperada en el futuro. Las empresas, en
consecuencia, planean y realizan sus inversiones
atendiendo a su capacidad productiva instalada y a
los incrementos que se prevean necesarios en és-
ta, en funcion de la demanda esperada para sus
productos, que condiciona asi la produccion nece-
saria para atenderla.

El modelo asume la hipétesis de que existe una
relacion dada entre el capital fijo invertido y la pro-
duccioén de la empresa (medida a través de la cifra
de negocio o ventas netas) (Clark, 1917). Ello im-
plica que precios, salarios, impuestos y tipos de in-
terés no tienen un impacto directo sobre el capital
econémico empleado, aunque si los obvios efectos
indirectos sobre el nivel esperado de la demanda.

Debe observarse que la hipotesis asumida en el
modelo acelerador es altamente restrictiva, ya que
supone la existencia de una relacion fija capital/pro-
ducto, que implica que las posibilidades de sustitu-
cion de capital, trabajo y otros inputs se restrinjan a
cero.

Especificacion del modelo:

=\ (K" —K-1); K/*: Stock de capital 6ptimo o

deseado

Y, : Produccion real (cifra de
negocio o ventas netas) du-
rante el periodo ¢

Kr=u-Y; u: relacion capital/producto
Optima o deseada
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L=A-u-Y,—A-K_s; I:Inversion durante el pe-

riodo t

K._.: Stock de capital pree-
xistente en t—1

Definido asi un stock de capital 6ptimo, segun
las ventas esperadas, el principio acelerador sos-
tiene que la inversion tendera a cubrir el desfase
entre dicho stock 6ptimo y el capital econémico pre-
existente en la empresa.

1.2. Modelo neoclasico

La teoria neoclasica de la inversion, desarrolla-
da inicialmente por Jorgenson (1963) y Hall y Jor-
genson (1967), relaciona el stock deseado de capi-
tal econémico, y por tanto la inversién, con la
evolucion de los precios relativos de los factores y
con la tecnologia, de forma que su optimizacion
intertemporal puede realizarse al margen de los
factores estrictamente financieros.

A diferencia del principio del acelerador, basado
en una relacion capital/producto dada, el modelo
neoclasico es un modelo explicito de optimizacion
del comportamiento inversor, que relaciona el stock
deseado de capital econémico con los tipos de in-
terés, las ventas (output), el coste de uso del capi-
tal y los impuestos.

Modelo tedrico:
Be(t)=P(t)-Y(t)—w(t)-L(t)—c(t)-K(t) [1]
B< (t): beneficio del aho t (ingresos menos costes)

Y (t): Cantidad de
output

P (t): precio del output

w (t): coste salarial L (t): horas de ma-

no de obra

K (t): cantidad de
capital empleado

c (t): coste de uso del capital

Las empresas elegiran simultaneamente los
outputs e inputs que maximicen el valor actual de
sus beneficios, sujetas a la restriccion de una fun-
cion de produccion dada:

Y(t)=f[K(t), L(t)] 2]

A partir de esas especificaciones basicas, el mo-
delo neoclasico recurre también a determinadas hi-
potesis auxiliares que, pese a su caracter simplifi-
cador, dificultan su aplicaciéon empirica con datos
de empresa:

1) Existencia de un mercado perfecto para los
bienes de capital en uso, que hace que las empre-
sas se conviertan en arrendadoras de sus propios
bienes de capital durante cada periodo de tiempo,
a un precio implicito que viene dado por el coste de
uso del capital.

2) Ajuste de Ka K * al menor coste posible; con
lo que el complejo problema de maximizacion im-
plicito en el modelo se reduce a una secuencia de
problemas de maximizacion de beneficios en cada
periodo, para el que la empresa elige valores opti-
mos de K (t), L (t) e Y(t), tales que maximicen los
beneficios del periodo sujetos a la restriccion de la
funcion de produccion preestablecida.

Y v ()
P S =0 Seqr=MPPIK D=2 13
Pt)- 27 ity YD pp, 1y =)y

L) oL (1) P(t

)
MPP : productividad marginal fisica de Ky L, res-
pectivamente

El problema de la aplicacion de este modelo es
que para implementar empiricamente la ecuacion
[3], se necesita especificar una forma explicita de
funcion de produccion f[2], derivar de ella la pro-
ductividad marginal fisica del capital, y averiguar el
nivel de éste (K *) que iguale dicha productividad
con el coste efectivo de uso del capital. En definiti-
va, se necesita conocer una medida del coste de
uso del capital ¢ (t) y una forma matematica de fun-
cion de produccion f en la ecuacion [2]. Sin embar-
go, las limitaciones de la informacién empresarial,
basada en la metodologia contable, hacen muy di-
ficil precisar ambas especificaciones, hasta el ex-
tremo de que en el presente trabajo no se ha podi-
do realizar la estimacion de este modelo neoclasico
de la inversion. El coste de uso del capital es un
coste no observable directamente en el mercado,
no es asimilable con el tipo de interés de la econo-
mia, y debe imputarse por cada empresa a cada
unidad de servicio de capital que se suministre a si
misma de su stock de activos. Ese caracter de cos-
te implicito, con componentes que incluyen el cos-
te de oportunidad de la financiacion, el coste de la
depreciacion econdmica, la variacion en los precios
relativos y la fiscalidad, lo excluye, por su propia
naturaleza, de los precios de mercado que propor-
ciona la contabilidad financiera de las empresas
(Espitia et alii, 1987).
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1.3. Modelo «g» de Tobin

El modelo «qg» relaciona, mediante una ratio, el
valor de mercado de la empresa con el coste de re-
constitucion de sus activos, de tal manera que va-
lores superiores a 1 de dicha ratio suponen una
sefal para la nueva inversion por parte de la em-
presa, al descontarse en el sobrevalor que ésta tie-
ne para el mercado las futuras rentabilidades que
la empresa serd capaz de obtener respecto del va-
lor actual de adquisicion de sus activos (3). Por tan-
to, la inversion neta depende de la ratio definida en-
tre el valor de mercado de los activos de inversion
de la empresa y el valor de reposicion de éstos, ra-
tio que se conoce con el nombre de «qg» (Tobin,
1969) (4):

VM,

t

g.= >1 = Incentivo para la inversion
VM, = Valor de mercado de los activos
K; = Coste de reposicion de los activos

Considerando que el modelo «g» supone que
cuando la ratio es mayor (menor) que 1 existen in-
centivos para invertir (desinvertir), la especificacion
de la ecuacion de la inversion seria la siguiente:

/, (VMI1_l<t1
t= =B |—"
K

Ki-+
I1=B' (Qr—1 _1) ° }<l—1

Obsérvese que el modelo se ha formulado esta-
bleciendo un desfase temporal entre la inversion y
la «g». Al seguir esta formulacion, mas acorde con
la evidencia muestral disponible que se derivaba de
las empresas analizadas en nuestro caso, se evi-
tan posibles sesgos de simultaneidad, a la vez que
se dota al modelo de la «g» de Tobin de una cierta
capacidad predictiva.

); t = Tasa de inversion

A pesar de esta sencillez intuitiva del modelo
«q», y de la posibilidad de encontrar valoraciones
de mercado de los activos financieros empresaria-
les (en empresas cotizadas, como las que se con-
sideran en el trabajo), la necesaria estimacion de
los valores de reposicion de los activos productivos
dificulta su aplicacion con datos de empresa. Para
obviar esa dificultad de especificacion de los cos-
tes de reposicion de los activos de inversion, exis-
ten en la literatura diferentes aproximaciones con-
tables a la ratio «g», tales como las propuestas por
Lindenberg y Ross (1991) y Chung y Pruitt (1994).
Esta ultima es la que se expone seguidamente, ya
que ha sido la aproximacion a la «g» empleada en
este trabajo:

_ VMA + DLP,+ DCP,— AC,
- AT,
VMA, : Valor bursatil de las acciones = Precio me-

dio ponderado de la accion del ultimo tri-
mestre (4T) x Numero de acciones vivas (5)

G

DLP, : Acreedores a largo plazo.
DCP, : Acreedores a corto plazo.
AC, : Activo circulante.

AT, : Activo total.

Pese a la «simplicidad contable» de esta apro-
ximacion, su analisis comparado con la «g» tedrica
en los contados casos en los que se dispone de in-
formacion sobre valores de reposicion en empre-
sas industriales (6), muestra que la «g» contable
explica el 96’6 por 100 de la variabilidad de la «g»
de Tobin (Chung y Pruitt, 1994).

2. Modelos explicativos de la inversion
empresarial que consideran
las restricciones financieras

La perfeccion del mercado de capitales es una
abstraccion tedrica en la que se admiten las hipo-
tesis de equilibrio, certeza y racionalidad para ga-
rantizar una asignacion eficiente de los recursos.
Esa abstraccion se compagina mal con las contras-
taciones empiricas de empresas y mercados, que
muestran la diversidad de imperfecciones que exis-
ten de facto en ellos; lo que obliga a admitir las in-
terrelaciones entre las decisiones de inversion vy fi-
nanciacion (7). Cuestiones tales como el «escudo
fiscal» de las deudas, los costes de insolvencia, los
problemas de agencia, o las asimetrias entre la in-
formacion de la que disponen los agentes y la apre-
ciacion de dicha informacién mediante las «sefna-
les» emitidas al mercado, justifican las cautelas con
las que debe observarse cualquier analisis de la in-
version que no considere la potencial incidencia en
ella de las decisiones de financiacion empresaria-
les. De hecho, el actual «estado de la cuestion» de
las finanzas empresariales admite, de forma gene-
ralizada, la influencia de las restricciones financie-
ras sobre las decisiones de inversién y sistematiza
los factores de indole financiera de mayor potencial
explicativo sobre dicha inversion (Fazzari, Hubbard
y Petersen, 1988; Hubbard, Kashyap y Whited,
1993, y Hubbard, 1997), que se pasan a comentar
brevemente.

Atendiendo a la repercusion de los factores fi-
nancieros, la autofinanciacion o ahorro empresarial
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y el endeudamiento son las variables que juegan
un papel relevante, tanto desde aproximaciones
tedricas como practicas. Esto es asi porque el de-
bate tedrico sobre la construccion del puzzle for-
mado por las piezas que representan las diversas
fuentes de financiacion (Myers, 1984; Myers y Maj-
luf, 1984) se puede sistematizar en dos enfoques:
el que propugna una relacion 6ptima entre deudas
y recursos propios en la empresa, que minimiza su
coste del capital y maximiza su valor, y el que ad-
mite una jerarquia entre las fuentes financieras,
que se eligen en funcién de la informacién comple-
ta de que disponen los inversores sobre la rentabi-
lidad esperada de las nuevas inversiones, y del
control y autonomia que permiten a la direccion de
las empresas los diferentes recursos financieros
disponibles, y que otorga el primer lugar, atendien-
do a dichas variables, a los recursos generados
internamente. Estos dos enfoques sintetizan, res-
pectivamente, el efecto de las deudas o de la ge-
neracion interna de recursos sobre la inversion em-
presarial.

La importancia de los recursos internos, o auto-
financiacion, se admite también por el analisis fi-
nanciero de las empresas en la practica, cuando se
reconoce la importancia de la tasa de crecimiento
financieramente sostenible, o ratio definida por el
cociente entre el beneficio retenido y los recursos
propios. Dicha tasa es la que permite afrontar el
crecimiento de la empresa mediante nuevas inver-
siones, sin depender del mercado financiero y sin
alterar su ratio de endeudamiento preexistente. La
autofinanciacion neta, o ahorro empresarial en sen-
tido estricto, condiciona asi las decisiones de finan-
ciacion, la estructura financiera y el coste del capi-
tal de las empresas, pero también sus decisiones
de inversion. De hecho, si la tasa neta de creci-
miento de las inversiones se ajustase a la tasa de
crecimiento financieramente sostenible, las deci-
siones de inversion podrian ser compatibles con las
posturas que propugnan la sola vigencia de los fac-
tores econdmicos como inductores de la inversion.
En tal caso, y admitida una estructura financiera
por el mercado, segun la clase objetiva de riesgo
de la empresa, dicha estructura se mantendria al
crecer las empresas por la via de su autofinan-
ciacién neta: tanto por la asignacién de ésta a las
nuevas inversiones como por el incremento de la
capacidad de endeudamiento motivada por la ma-
yor proporcion de los fondos propios en la estructu-
ra financiera, que permitiria allegar nuevas deudas
en la proporcion preestablecida por el mercado
(Maroto, 1997).

Tanto por su importancia tedrica y empirica co-
mo por su caracter complementario (y, en ciertos

casos, explicativo) del endeudamiento, el flujo neto
de caja o recursos generados ha sido la variable
elegida en este trabajo para contrastar la inciden-
cia de los factores financieros en el comportamien-
to de la inversion empresarial.

2.1. Modelo del flujo neto de caja (cash flow)

Este modelo parte de la hipdtesis de que el gas-
to de inversion de las empresas depende precisa-
mente de los flujos netos de caja (en su acepcion
de recursos generados) que aquéllas generan
internamente. Por tanto, el stock de capital 6ptimo
no se vera influido por el nivel de produccién, como
sugiere el enfoque acelerador, sino por variables
que reflejan el nivel de los recursos generados o de
los que se espera generar en el futuro. Asi, el stock
de capital éptimo se define mediante una funcion li-
neal de los recursos generados por la empresa,
que se aproximan mediante el flujo neto de caja de
la empresa o cash flow, como variable proxy de las
expectativas de beneficios futuros:

K* =38+ FNC;
(FNC,, como variable proxy de los beneficios futuros)
L=X-8+FNC,—\- K,

Meyer y Kuh (1957) y Duesenberry (1958) utili-
zan en la especificacion del modelo, como variable
independiente que mida la liquidez, el flujo de caja
generado internamente para financiar la inversion,
es decir, los beneficios retenidos después de im-
puestos. Sin embargo, la medida mas usual para
medir la cuantia de los fondos disponibles o flujo
neto de caja es la del beneficio neto después de im-
puestos mas los gastos anuales de amortizacion
menos los dividendos pagados a los accionistas.
De este modo:

FNC:: Flujo neto de caja del periodo ¢
es la suma de los conceptos:
+ Resultado después de impuestos del periodo t

+ Dotacién anudl a la amortizacion del inmovilizado
material e inmaterial (periodo t)

— Dividendos distribuidos para acciones ordinarias
en el periodo t

El papel del «flujo neto de caja» como determi-
nante de la inversion en capital fijo ha sido analiza-
do por diversos autores con muestras de empresas
de distintos paises. A ese respecto, la evidencia
empirica muestra que las empresas con oportuni-
dades rentables de inversion, y por tanto de creci-
miento, basan éste mas en su propia generacion in-
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terna de recursos que en el endeudamiento, que
actua ademas como restriccion financiera en au-
sencia de dichas opciones de crecimiento. Asi, por
ejemplo, Chapman, Junor y Stegman (1996) sugie-
ren que el comportamiento inversor de las empre-
sas con restricciones financieras se muestra mu-
cho mas sensible a los «flujos netos de caja»
generados por ellas que el de las empresas sin res-
tricciones financieras. De igual forma, Barclay,
Smith y Watts (1995) encuentran evidencias de la
causacion inversa, de tal forma que las oportunida-
des de inversion rentable afectan al endeudamien-
to; siendo éste mayor cuando dichas oportuni-
dades se materializan en activos tangibles que
cuando lo hacen en intangibles (I1+D), por cuanto
éstos representan propiamente opciones de creci-
miento futuro.

2.2. Modelo acelerador con restricciones
financieras

La formacion de este modelo, como variante del
modelo acelerador, se basa en incluir en éste una
variable independiente adicional que refleje la exis-
tencia de restricciones financieras en la empresa,
para determinar si el hecho de que éstas existan
condiciona el valor de la variable dependiente (in-
version empresarial). Por tanto, ademas de las va-
riables independientes ya consideradas en el mo-
delo acelerador, se ahade la variable que refleja las
disponibilidades financieras generadas interna-
mente por las empresas. Una posible justificacion
del modelo podria ser la siguiente:

K =p-Y,
h=A(K'—K_) -6 (K'—K_, —FNC)

En esta formulacion, la inversion depende posi-
tivamente de la diferencia entre el stock de capital
deseado y el existente en el periodo anterior, y ne-
gativamente del exceso de inversion deseado, re-
presentado por la diferencia (K, — K._,), y el flujo ne-
to de caja. En definitiva, la diferencia entre la
inversion deseada vy el flujo neto de caja refleja
aquella parte de la inversion que debe financiarse
externamente.

Si no existen restricciones financieras, 6 = 0.
Operando, se deduce:
L=(A=08) (K —K-)+3-FNC,=(A=0)-u-Y: —
—(A=9)-K_,+0d-FNC,

Por tanto, la obtencion de un valor de & distinto
de cero puede aproximar la posible existencia de
restricciones financieras.

lll. ESTIMACIONES CON DATOS MICRO
EFECTUADAS SOBRE UNA MUESTRA
DE EMPRESAS ESPANOLAS

1. El «estado de la cuestion»

Ya se ha indicado que la literatura existente en
Espana sobre la contrastacion del comportamiento
inversor de las empresas, a partir de los datos mi-
croeconomicos, es relativamente escasa y, en cual-
quier caso, reciente. Los posibles motivos de ello
radican tanto en la dificultad de definir variables eco-
nomicas sobre la base de las partidas contables (8)
como en la generalizada aplicacion, por los espe-
cialistas de empresa, de un analisis econémico-fi-
nanciero basado en la metodologia de las ratios
que prescinde de las condiciones competitivas del
entorno y de la adecuacion contingente que se ve-
rifica entre éstas, las estrategias competitivas de
las empresas y sus propios resultados. Pese a ello,
es posible detectar algunos antecedentes significa-
tivos sobre la propuesta y aplicaciéon de algunos
modelos representativos de la inversion sobre da-
tos empresariales, a partir de mediados de los anos
ochenta, que proceden tanto del ambito de la eco-
nomia industrial como del de la economia de la em-
presa, y que tienen su origen, al igual que en otros
paises, en la necesidad de lograr contrastaciones
de los modelos de inversion mas significativas que
las que hasta entonces se habian conseguido con
datos agregados (Abel y Blanchard, 1986).

Las contrastaciones de la ratio «q» son el cam-
po en el que se insertan los primeros trabajos ba-
sados en el sistema de informacion de las empre-
sas espanolas, ya sea con datos de empresas
cotizadas en los mercados de valores o ya con los
de las empresas tabuladas por la Central de Balan-
ces del Banco de Espafa. Esos trabajos iniciales,
sin embargo, sdlo inciden tangencialmente en el
comportamiento inversor de las empresas, ya que
o bien proponen el indicador «q» para mejorar el
diagndstico econdmico-financiero de las empresas
y justificar la mayor racionalidad de sus decisiones
de inversion (Espitia, 1986), o bien para evaluar
mediante su utilizacion determinadas caracteris-
ticas competitivas de los mercados, como el poder
de monopolio existente en ellos (Espitia, Salas y
Yagule, 1986b), o el comportamiento de las empre-
sas en sectores sometidos a regulacion (Espitia y
Salas, 1986b; y Espitia, Salas y Yague, 1986a).
Mas adelante, sin embargo, las contrastaciones de
la ratio «g» llegaran a plantearse mediante técni-
cas de econometria con datos de panel (Alonsoy
Bentolila, 1993; Giner, 1993) para evidenciar tanto
la aceptable relacion que se verifica en las empre-
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sas industriales espanolas entre la ratio «g» y la in-
version como el elevado poder explicativo que al-
canzan en ello las variables financieras.

De la segunda mitad de los anos ochenta datan
también algunos trabajos que plantean de forma
mas amplia el contraste de los factores determi-
nantes de la inversion de las empresas espanolas
mediante datos micro (Sebastiany Servén, 1986;
Espitia y Salas, 1986a; Mato, 1989). En ellos se ex-
plica la inversion a través de las variables economi-
cas usuales en la literatura comparada, tales como
la rentabilidad de las inversiones (ratio «q»), el cos-
te de uso del capital (enfoque neoclasico) y el creci-
miento de la demanda (acelerador keynesiano de la
inversion), pero en sus contrastaciones se eviden-
cia que el efecto de las variables financieras puede
llegar a ser tanto o mas explicativo de la inversion
empresarial que el de las variables econdmicas em-
pleadas. De igual forma, algunos trabajos se apli-
can a evaluar la incidencia de la fiscalidad sobre la
inversion empresarial, bien desde la perspectiva
tedrica de los modelos neoclasicos (mediante la es-
timacion del coste de uso del capital) y de la «q» de
Tobin (Espitia et alii, 1987), o bien desde la eviden-
cia empirica de los mismos con datos de la Conta-
bilidad Nacional y de las empresas cotizadas en las
bolsas de valores (Espitia et alii, 1989); encontran-
dose que el factor impositivo afecta tanto al coste
efectivo de uso del capital como al coste de reposi-
cion de los activos y, por ende, a la inversion.

A principios de los afnos noventa, el «estado de
la cuestion» de los factores explicativos de la inver-
sion empresarial en Espana coincide ya en resaltar
la incidencia sobre la misma de los factores econo-
micos y financieros, como contrastacion favorable
de las imperfecciones de mercado que motivan la
interrelacion de las decisiones de inversion y finan-
ciacion. En general, los trabajos aparecidos hasta
entonces se referian a aspectos parciales del com-
portamiento inversor de las empresas, por lo que
debe resaltarse la aportacion que representan en
ese momento los diferentes analisis empiricos de
Mato, al incidir tanto sobre los diferentes modelos
empresariales de inversion y financiacion como so-
bre su aplicacion mediante la econometria con da-
tos de panel. En materia de inversion, esos traba-
jos aportan evidencias acerca de la especial
significacion del modelo acelerador como factor ex-
plicativo del comportamiento inversor de las empre-
sas, asi como sobre la influencia del beneficio so-
bre la inversion, por la doble via de ser indicador
anticipado del output esperado y de su repercusion
sobre la velocidad del ajuste de las empresas al
stock de capital deseado (Mato, 1988). Asimismo,
proporcionan nuevas evidencias del efecto de las

variables financieras sobre la inversion, mediante
su incidencia directa sobre la demanda de inver-
sion e indirecta a través del coste medio de la deu-
da; asi como indicios de la significacion de las res-
tricciones financieras (nivel del crédito bancario, en
particular) sobre la cuantia de la inversion empre-
sarial (Mato, 1989). Y, finalmente, ofrecen también
evidencias acerca de la importancia de los recur-
s0s generados en la estructura financiera de las
empresas espafolas (teoria de la «jerarquia finan-
ciera») y de la clara sustituibilidad que se verifica
en ellas entre autofinanciacion y endeudamiento
(Mato, 1990).

Sobre esas bases conceptuales, los afios no-
venta dan lugar a la generalizacion del andlisis eco-
nomico de las empresas espafolas a partir de los
datos contables, lo que pone en evidencia los pro-
blemas metodoldgicos inherentes a las limitaciones
de los mismos para definir variables econémicas.
En esa linea de estudio, marca también un hito el
trabajo de Salas acerca de las conexiones entre el
beneficio contable y el beneficio econdémico, a la luz
de los datos verificables en las empresas espano-
las (Salas, 1991). Un trabajo que, en la materia es-
pecifica de la inversion, aborda las conexiones en-
tre el beneficio econémico y la generacion de
recursos que permite realizar las inversiones, bajo
las hipotesis de la existencia de restricciones finan-
cieras que limitan el acceso al endeudamiento, y
del condicionante de una rentabilidad (beneficio re-
lativizado por la cifra de capital o de inversion) que
restringe la propension a invertir. Estas reflexiones
se emplearan mas adelante para reformular el ana-
lisis convencional de las empresas espafolas y, en
particular, de los factores potencialmente explicati-
vos de su propension a invertir: principalmente la
rentabilidad de los activos, determinada por la dife-
rencia entre el producto del margen bruto por la
productividad del activo y la depreciacion por pese-
ta de activo (Ramirez, Rosell y Salas, 1995; Rami-
rez 'y Rosell, 1995).

El «estado de la cuestion» de los factores expli-
cativos de la inversion empresarial con datos de
empresa, ya plenamente asentado en los primeros
anos noventa, muestra durante los anos siguientes
una serie de contrastaciones que, admitida la exis-
tencia de imperfecciones en el mercado financiero,
inciden ya en la mayor relevancia de los de carac-
ter econdémico o financiero, o ya en su interrelacion,
segun las variables definidas, el periodo temporal
considerado, la amplitud y caracteristicas de la
muestra de empresas utilizada o la metodologia de
analisis empleada. Con base en esas aportaciones,
por ejemplo, se encuentra que las empresas de
menor dimension dependen sobre todo de su ge-
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neracion interna de recursos, lo que condiciona su
inversion en mayor medida que en las grandes em-
presas (Hernando y Vallés, 1992). De la revision de
los modelos de inversion, bajo la hipotesis de que
las interrelaciones entre la inversion y las variables
financieras se deben a asimetrias de informacién
entre oferentes y demandantes de crédito, se de-
duce la evidencia de un mayor coste en los recur-
sos externos que en los internos, sobre todo en
empresas jovenes y de pequefa dimension (Estra-
day Vallés, 1995). E incluso de que, aun en pre-
sencia de informacion simétrica, la estructura finan-
ciera incide en las decisiones de inversion, al llevar
aparejado el coste de las deudas la prima de ries-
go inherente a una estructura financiera dada (Gar-
cia Marco, 1995).

Durante los ultimos anos, las contrastaciones
sobre la inversion empresarial se han ido acomo-
dando ademas a un marco tedrico enriquecido con
los costes de insolvencia, la teoria de la agencia, la
teoria de sefales, la estructura de propiedad y los
mecanismos de gobierno de las empresas o la in-
version en activos intangibles. Lo que define un pa-
norama de la inversion empresarial que amplia pro-
gresivamente la capacidad explicativa de los
modelos tradicionales, basados inicialmente en da-
tos agregados. Asi, las empresas con menores
oportunidades de inversion futuras evidencian, a la
luz de la teoria de la agencia, estructuras financie-
ras mas endeudadas (Menéndez y Gonzalez,
1996). La interrelacion entre las decisiones de in-
version y financiacion se constata una vez mas, es-
ta vez bajo la forma de que la decision de inversion
depende, en sentido directo, de la de financiacion y
condiciona, a su vez, el aumento de la financiacién
ajena en sentido directo, como reflejo de la deman-
da de recursos que implica (Menéndez, 1996). En
cuanto a la inversion en activos intangibles, ésta se
encuentra limitada significativamente por la propia
generacion de recursos en las empresas, asi como
por su sector de actividad (Lozano, De Miguel y
Pindado, 1997). Precisamente es la existencia de
oportunidades de inversion en las empresas la que
explica su mayor sensibilidad a los recursos gene-
rados internamente, incluso en presencia de infor-
macion asimétrica (empresas en las que los ban-
cos tienen una presencia significativa en su capital)
y limitaciones en los fondos internos disponibles
(empresas que satisfacen tasas mas altas de divi-
dendos) (Giner y Salas, 1997); en tanto que la
ausencia de dichas oportunidades de inversion
evidencia el efecto positivo de las deudas sobre
la creacion de valor por parte de las empresas
(De Andrés, Azofra y Rodriguez, 1997). Finalmen-
te, el rechazo del modelo neocldsico de inversion,

debido a su correlacién con las variables financie-
ras, lleva a la propuesta de un modelo alternativo
de inversion, en el que existe una prima de riesgo
sobre el coste de la financiacion externa a la propia
empresa, que depende de la dimension empresa-
rial, del nivel de sus deudas y de la estructura de
sus activos (Estrada y Vallés, 1998). E, igualmente,
a encontrar que dichas restricciones financieras de-
penden de la existencia de limitaciones para obte-
ner fondos, que se derivan de las asimetrias de in-
formacion (Azofra y Lépez, 1998).

2. Contrastacion empirica: Bases de datos
y muestra utilizada

El objetivo de este trabajo era el de contrastar el
conjunto de modelos tedricos sobre la inversion
empresarial expuestos previamente, y para ello se
ha utilizado la informacién que proporcionan las ba-
ses de datos de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) y de las bolsas de valores,
ajustada a los requisitos de definicion de las varia-
bles que realiza cada una de tales fuentes de infor-
macion. El periodo elegido para el analisis empiri-
co abarca los afios noventa, tanto por el deseo de
analizar los datos mas recientes disponibles como
por la ventaja de ofrecer un ciclo completo de la
economia espanola, en el que la fase de recesion
que culmina en 1993 se sigue de una fase de cre-
cimiento que se prolonga hasta el aho mas recien-
te del que se ha podido disponer, 1997. A continua-
cion, se hace una breve descripcion de esas bases
de datos, y se comenta la utilizacion que se ha he-
cho de ellas:

1) Base de datos de la CNMV. Proporciona la
informacion econdmico-financiera de las empresas
cuyos titulos (acciones u obligaciones) cotizan en
mercados organizados, y que aquéllas tienen obli-
gacion de presentar semestralmente ante la CNMV.
Concretamente, se ha utilizado la informacion de
las cuentas anuales y del reparto de dividendos, de
la muestra comun de empresas espafolas no fi-
nancieras cuyas acciones han cotizado en los mer-
cados de valores espafoles durante el periodo
1990-1997.

2) Base de datos de las bolsas de valores. Se
ha tomado, en particular, para estimar los precios
de los titulos cotizados. Esa informacion se ha ob-
tenido de las diferentes 6rdenes ministeriales pu-
blicadas en el Boletin Oficial del Estado, por las
que se aprueban la relacién de valores negociados
en Bolsa, junto con su valor de negociacion o liqui-
dacion media correspondiente al cuarto trimestre
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de los afios 1992 al 1997, a efectos del Impuesto
sobre el Patrimonio de las Personas Fisicas de ca-
da afo. Los fundamentos legales de esta informa-
cién son los articulos 13y 15 de la Ley 19/1991, de
6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio, que
establecen, a ese respecto, que por el Ministerio de
Economia y Hacienda se publicara anualmente en
el Boletin Oficial del Estado una relacion de los va-
lores negociados en Bolsa. Estos valores se han
tomado para la estimacion de los valores de capi-
talizacion bursatil de las empresas, mediante unos
precios de las acciones que se ofrecen por las bol-
sas como cambios medios ponderados del ultimo
trimestre de cada afo, y que se calculan a partir de
una media simple de las medias ponderadas dia-
rias de los mismos.

De esta forma, la muestra inicial de empresas
no financieras cuyos titulos, ya fueran acciones u
obligaciones, cotizaban en los mercados de valo-
res espanoles durante alguno de los afios del
periodo considerado estaba formada por 423 em-
presas, cifra que se redujo a 120 empresas, una
vez considerada la muestra comun de empresas
cotizadas durante todos los afos del periodo 1990-
1997, resultante de aplicar los siguientes filtros:

1) Incluir en la muestra sdlo aquellas empresas
para las que se dispusiera de datos para todos los
afos del periodo considerado (1990-1997), for-
mando de este modo una muestra comun de 183
empresas.

2) Considerar unicamente las empresas con
acciones cotizadas en las bolsas de valores duran-
te el periodo de analisis, eliminando las que po-
seian solo titulos representativos de deuda, ya que
para estas ultimas no se disponia de los valores de
capitalizacion bursatil necesarios para la estima-
cion del modelo «qg» de Tobin.

3) Eliminar las empresas de los sectores inmo-
biliario y de servicios, dejando exclusivamente las
industriales, al considerar que las pautas de com-
portamiento inversor de unas y otras difieren sensi-
blemente. La identificacidn de los distintos secto-
res de actividad econdmica a los que pertenecen
las empresas de la muestra se ha realizado si-
guiendo la actual Clasificacion Nacional de Activi-
dades Econdémicas (CNAE/1993), mediante los co-
rrespondientes cédigos que aparecen en el Anuario
de Sociedades, Consejeros y Directivos (DICODI,
octubre 1997).

4) Finalmente, se aplicaron algunos tests de
«coherencia» entre los valores de determinadas
variables, como por ejemplo que la cifra de nego-
cios o el inmovilizado material de las empresas tu-

vieran valores positivos (y no nulos), o que el valor
de los recursos propios no fuera negativo (ya que
ello podria indicar la insolvencia financiera de la
empresa de que se tratase, lo que distorsionaria los
resultados del estudio).

3. Definicion de las variables

Como primer paso para la determinacién de las
variables, se ha descontado el efecto de la inflacion
en los valores de las magnitudes contables. Consi-
derando que la variable dependiente es la inversion
neta empresarial, se ha utilizado para ello el deflac-
tor implicito de la formacién bruta de capital fijo
(INE, Contabilidad Nacional de Espana, Base
1986). Asi, los valores de las magnitudes contables
empleadas, como el inmovilizado material e inma-
terial, la cifra de ventas, el cash-flow o los benefi-
cios retenidos se han expresado en moneda cons-
tante de 1986 aplicando dicho deflactor, que ofrece
durante el periodo considerado, los valores que se
recogen en el cuadro n.® 1.

Como excepcidn, y en los casos en que las va-
riables consideradas se calculan como cocientes
entre dos magnitudes, como ocurre por ejemplo en
la ratio «q» del modelo de Tobin, los valores de di-
chas magnitudes estan expresados en términos
monetarios (a precios corrientes), dado el efecto
neutral de deflactar mediante el mismo indicador
ambos términos del cociente.

En el caso de las contrastaciones realizadas so-
bre los factores financieros, centrados en los flujos
netos de caja (en su acepcion, recuérdese, de re-
cursos generados), la definicion de las correspon-
dientes variables se ha hecho con los datos del re-
sultado, antes y después de impuestos, de las
empresas de la muestra para los afios 1993 a
1997. Sin embargo, y como durante el periodo

CUADRO N.2 1

DEFLACTORES IMPLICITOS DE LA FBCF
(Afo base: 1986)
e e s
123,783
129,810
134,006
140,553
145,709
151,724
155,018
157,630
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1990-1992 las empresas no tenian aun la obliga-
cion de presentar esa informacion desagregada del
beneficio (antes y después de impuestos) ante la
CNMV, se ha tenido que estimar el impuesto de so-
ciedades para dichos anos. Esa estimacion se ha
realizado calculando sendos tipos impositivos pro-
medio, aplicables en los afos de beneficios o en
los anos de pérdidas. Estos tipos, segun los casos,
son los que se han aplicado sobre el resultado an-
tes de impuestos (RAI) de los anos 1990-1992, pa-
ra estimar los impuestos satisfechos por cada em-
presa en esos anos.

_ twgea * HAsta + t1994 ' HAlws«s + tmes - HAlvges + tmss ‘ HAIwQe + t1997 . HA/1997

1997

SRAI

j=1993

r*

El procedimiento ha permitido asi calcular un ti-
po promedio (t,*) para el caso de beneficios (RA/
positivos) y otro tipo promedio (t*) para el caso
de pérdidas (RA/ negativos), que después se han
aplicado para estimar los impuestos de los anos
1990-1992, segun las empresas ofrecieran benefi-
cios o pérdidas antes de impuestos.

3.1. Variable dependiente: Inversion neta
empresarial

Ir=K1_th1

K, = capital acumulado de la empresa en el afho t
(deflactado).

Es el resultado de la suma de las siguientes par-
tidas contables del activo del balance de situacion
de la empresa:

+ Inmovilizado material (neto de amortizaciones):
incluye los derechos sobre bienes en régimen de
arrendamiento financiero (leasing).

+ Inmovilizado inmaterial (neto de amortizaciones).

K.-, = capital acumulado de la empresa en el aifo
t— 1 (deflactado).

3.2. Variables explicativas

La correspondiente definicion de las mismas
aparece detallada en los resultados de la estima-
cion de los distintos modelos, tal y como seguida-
mente se expone.

4. Modelos estimados

4.1. Modelo acelerador
h=A-p-Y—=A-K_y;

Y:: Ventas netas durante el afo t

Ki-,: Stock de capital econémico del afo t — 1

El cuadro n.° 2 presenta los resultados de la es-
timacion de este modelo por los métodos de mini-
mos cuadrados ordinarios (MCO) y de minimos
cuadrados generalizados (MCG), siguiendo cuatro
especificaciones distintas en ambos métodos, se-
gun se consideren o no los efectos fijos individua-
les y temporales, y segun se tome un periodo tem-
poral amplio (entre 1991 y 1997) o reducido
(1993-1997) (9) para el analisis. Como se aprecia
en dicho cuadro, las variables que el modelo con-
templa (Y:,K..;) resultan siempre significativas al
aplicar los métodos de estimacion MCO o MCG (es
decir, corrigiendo por heterocedasticidad, aprove-
chando la informacion individual que los datos de
panel ofrecen). No obstante, los coeficientes obte-
nidos son dificilmente interpretables desde la 6pti-
ca de los planteamientos tedricos previos, sobre to-
do cuando la estimacion excluye los efectos
individuales. La introduccion de estos efectos pare-
ce de vital importancia para captar la heterogenei-
dad individual al nivel de empresas. Sin embargo,
los efectos temporales no resultan significativos.

4.2. Modelo del flujo neto de caja
L=A+8-FNC—\-K_5;

FNC,: Flujo neto de caja del afio t

K.-:: Stock de capital econémico del aho t— 1

Como se muestra en el cuadro n.° 3, que reco-
ge los resultados de la estimacion del modelo por
MCO y MCG en sus cuatro especificaciones, los
«flujos netos de caja» tienen menor capacidad
explicativa que las ventas como variable condicio-
nante de la inversion. Entre ambos modelos, no
obstante, existen importantes problemas de multi-
colinealidad. La mera regresion de los «flujos ne-
tos de caja» sobre las «ventas» ofrece un coefi-
ciente de 0,19, con un estadistico «t» de 30; lo cual
indica que, en promedio, el aumento de las ventas
en 100 unidades monetarias tiende a incrementar
en 19 unidades monetarias adicionales los flujos
netos de caja o recursos generados.

112




CUADRO N.22

CUADRO RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO ACELERADOR

DE LA INVERSION EMPRESARIAL
WS e R e ST e e e R s s s s e e
METODO : MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS (MCO)

Variables explicativas
!

1 mn v

__ Ventas 0,31 (5,40)
_ Capital desfasado -0,58 (20,20)
Efectos individuales y temporales Si
Coeficiente de determinacion 0,42
- Periodo muestral 1991-97
Numero de observaciones 854

0,087 (1,78) 0,064 (3,82) 0,033 (4,08)
-0,31 (12,19) -0,057 (7,08) -0,067 (16,36)
Si No No
0,61 0,064 0,43
1993-97 1991-97 1993-97
610 854 610

METODO : MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS (MCG)

Variables explicativas

i

" 1 v

0,20 (13,08)
-0,53 (21,26)

Capital desfasado
Efectos individuales y temporales Si
Coeficiente de determinacion 0,41

1991-97
Numero de observaciones 854

0,10 (6,82) 0,018 (4,85) 0,019 (5,10)
-0,51 (15,83) —-0,039 (6,77) —-0,038 (5,71)
Si No No
0,56 0,055 0,35
1993-97 1991-97 1993-97
610 854 610

Entre paréntesis, estadisticos «t».

4.3. Modelo «q» de Tobin
L= |3 . (q1—1 - 1) <Ky

_Valor de mercado de la empresa en el ano t- 1
-1= . e . ~
Coste de reposicion de los activos en el afio t— 1

K. _.: Stock de capital econdmico del ano t— 1

El modelo de la «g» de Tobin, que sdélo ha podi-
do estimarse para el periodo 1993-97 (véase el
cuadro n.? 4), debido a la no-disponibilidad de los
datos necesarios para los restantes anos, ofrece
siempre resultados estadisticamente significativos,
lo que indica una clara influencia de las variables
del mercado financiero (valor de los activos finan-
cieros) sobre las reales. Si se tiene en cuenta, ade-
mas, que la variable explicativa de este modelo es-
td desfasada un periodo, esa estimacion no se
encuentra sometida a potenciales sesgos de simul-
taneidad, lo que resalta aun mas la relaciéon causa-
efecto existente entre dichas variables.

4.4. Modelo acelerador con restricciones
financieras

L=(h-8)-u-Yi—(h-8)- K_ +5- FNC,

Al anadir la variable explicativa «flujos netos de
caja» al modelo aceierador, dicha variable resulta

significativa sélo en ocasiones, como puede apre-
ciarse sobre todo en las estimaciones por MCO que
se muestran en el cuadro n.® 5. Ello prueba que las
empresas consideradas —esto es, las cotizadas en
Bolsa—, no parecen estar sometidas, ni de mane-
ra generalizada ni en todos los momentos tempo-
rales, a restricciones financieras significativas que
se deriven de su disponibilidad interna de recursos.
Lo cual resulta coherente con las estimaciones pre-
vias que se ofrecen en la literatura, de tal forma
que, al menos en el caso de las empresas cotiza-
das, las opciones de inversidon pueden hacerse
efectivas por la propia generacion interna de recur-
sos en las empresas. Con ello, y en ese caso, po-
dria admitirse la separabilidad de las decisiones
empresariales de inversion y financiacion.

IV. IMPLICACIONES DEL ANALISIS
EMPIRICO

1. Algunas consideraciones globales de tipo
econométrico

A la vista de las estimaciones efectuadas, cabe

resaltar los siguientes extremos:



CUADRON.2 3

CUADRO RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO DEL FLUJO NETO DE CAJA
(0 e e e e e o

METODO : MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS (MCO)

Variables explicativas
1

I n

v

Flujo neto de caja

Capital desfasado

Efectos individuales y temporales
Coeficiente de determinacion
Periodo muestral

Numero de observaciones

0,70 (3,44)
-0,56 (19,62)
si
0,41
1991-97
854

-0,15 (1,26)
-0,32 (12,71)
Si
0,61
1993-97
610

0,40 (3,68)
—-0,08 (5,94)
No
0,063
1991-97
854

0,092 (1,79)
—-0,065 (10,15)
No
0,42
1993-97
610

Variables explicativas

METODO : MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS (MCG)

/

I

n

v

~ Flujo neto de caja

Capital desfasado
. Efectos individuales y temporales
~ Coeficiente de determinacion

0,33 (6,70)
-0,49 (17,77)
si
0,40
1991-97

0,055 (1,54)
-0,50 (15,34)
si
0,56
1993-97

0,24 (7,46)
—-0,041 (7,50)
No
0,045
1991-97

Periodo muestral

- Numero de observaciones 854

610

0,098 (4,50)
—-0,028 (5,43)
No
0,22
1993-97
610

. Entre paréntesis, estadisticos «t».

CUADRO N.2 4

CUADRO RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO «g» DE TOBIN

L
METODO : MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS (MCO)

Variables explicativas

I

v

(G=v—1): Capital v-; essmsmmsumnnnumsanssssassms

- Efectos individuales y temporales
Coeficiente de determinacion
Periodo muestral

Numero de observaciones

0,059 (5,01)
si
0,50
1993-97
610

0,048 (5,70)

1993-97
610

Variables explicativas

METODO : MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS (MCG)

1

v

(g1 = 1). Capital — 1 coeeeeiiiiiec e

Efectos individuales y temporales
Coeficiente de determinacién
Periodo muestral

Numero de observaciones ...

0,044 (4,34)
Si
0,50
1993-97

0,015 (4,11)
No
0,017
1993-97
610

Entre paréntesis, estadisticos «t».

dos ordinarios (MCO) vs. el de los minimos cuadra-
dos generalizados (MCG); al incluir o no incluir
efectos fijos individuales y temporales, y al consi-
derar distintos periodos muestrales.

1) En primer lugar, se comprueba la inestabili-
dad de los modelos estimados, que se manifiesta
en los diferentes resultados que se obtienen de
ellos: al utilizar el método de los minimos cuadra-
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CUADRON.2 5

CUADRO RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL ACELERADOR Y FLUJO NETO DE CAJA
e S e e e TR
METODO : MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS (MCO)

Variables explicativas
!

I mn v

Ventas 0,27 (4,62)
Flujo neto de caja ... 0,43 (2,04)
Capital desfasado -0,58 (20,23)
Efectos individuales y temporales Si
Coeficiente de determinacion 0,43

Periodo muestral 1991-97

Numero de observaciones 854

0,096 (1,95)
-0,18 (1,49)
-0,31 (12,06)

0,053 (3,10) 0,032 (3,78)
0,32 (2,91) 0,049 (0,93)
—0,090 (6,60) —-0,072 (10,93)
Si No No
0,61 0,073 0,43
1993-97 1991-97 1993-97

610 854 610

METODO : MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS (MCG)

Variables explicativas

/

1l mn v

0,18 (11,17)
Flujo neto de caja 0,10 (2,56)
Capital desfasado -0,53 (20,74)
Efectos individuales y temporales Si
Coeficiente de determinacion 0,41
Periodo muestral 1991-97
Numero de observaciones 854

-0,50 (15,24)

0,10 (6,38)
0,04 (1,05)

0,016 (4,08)
0,21 (6,64)
-0,049 (7,27)

Si No
0,56 0,057
1993-97 1991-97
610 854

0,017 (4,52)
0,042 (3,00)
~0,040 (6,09)

. Entre paréntesis, estadisticos «t».

CUADRON.® 6

; TEST J DE DAVIDSON-MACKINNON SOBRE MODELOS NO ANIDADOS
A o e sl i B ol s O e D o)
ESTADISTICOS «t» DE LOS VALORES PREDICHOS A TRAVES

DE LOS MODELOS ALTERNATIVOS AL DE PARTIDA

Modelos de partida

Nivel marginal de
significacion

Acelerador

Flujos netos caja

Tobi Hipotesis nula conjunta
«g» Tobin

Acelerador
Flujos netos de caja
«q» Tobin .

1,37 3,34
— 3,34
0,76 —

0,0012
0,0005
0,0000

2) La capacidad explicativa de los distintos mo-
delos aplicados se deriva de la introduccion de
efectos individuales y, en menor medida, tempora-
les. Los primeros pretenden captar la heterogenei-
dad individual, que existe forzosamente en los
datos empleados que recogen empresas pertene-
cientes a distintos sectores, y que quiza siguen cri-
terios distintos de contabilizacion de los activos.
Los segundos son convenientes para captar los
efectos de todas aquellas variables omitidas que
varian en el tiempo, y que son comunes a todas las
empresas, tales como el ciclo econémico o varia-
bles inobservables, como puedan ser las expectati-
vas empresariales.

3) Resulta dificil interpretar los coeficientes ob-
tenidos desde la 6ptica de las formulaciones tedri-
cas previas. Esto es evidente, sobre todo, en los
valores de las relaciones capital/producto que se
deducen del modelo acelerador, que parecen exce-
sivamente bajas, aun a pesar de la introduccion de
efectos individuales.

4) Ninguno de los modelos estimados de la in-
version empresarial parece completo. Mas concre-
tamente, un test de anidacion artificial, como es el
test J de Davidson-McKinnon, rechaza los tres mo-
delos, lo que permite concluir que ninguno de ellos
por separado explica de forma adecuada y comple-
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ta la inversion empresarial (el cuadro n.® 6 recoge
los resultados). De ahi, que un modelo potencial-
mente explicativo de la inversion empresarial de-
biera ser capaz de combinar elementos de los tres
planteamientos.

5) Teniendo en cuenta lo anterior, la conclusion
mas importante que se deriva de este trabajo es la
de la conveniencia de interpretar los resultados co-
mo un analisis exploratorio previo de los datos, y
no como un intento de modelizacion cerrada de la
funcion de inversion empresarial.

2. Implicaciones econémicas y empresariales

Desde el punto de vista econdmico, las estima-
ciones efectuadas llevan a la evidencia de que
ninguno de los modelos seleccionados explica ade-
cuada y totalmente la funcién de inversion empre-
sarial. De ahi que, como previamente se ha indica-
do, el analisis de los datos no tenga mas valor que
el de un examen exploratorio previo, que es cohe-
rente con la heterogeneidad que se produce en la
literatura acerca del comportamiento inversor de
las empresas en la practica, segun el pais de que
se trate, segun su sector de operacion y segun que
la inversion incida en activos tangibles o intangibles
(I+D); pero que sugiere una razonable generaliza-
cion de factores condicionantes de dicha inversion
como los siguientes:

1) Las condiciones de la demanda, medidas a
través de las ventas de las empresas, influyen so-
bre la inversion empresarial. Ello resulta acorde
con la interpretacion keynesiana del proceso que
sigue el crecimiento econémico. En concreto, es el
modelo acelerador, que ha sido estimado por dis-
tintos métodos y adoptando distintas hipotesis de
partida, el que apoya esta interpretacion. Este com-
portamiento resalta la importancia de cualesquiera
actuaciones de las administraciones publicas que
tiendan a proporcionar un marco macroeconémico
estable, de forma que las empresas puedan plan-
tear con la mayor racionalidad, y habidos los datos
del entorno, sus expectativas de evolucion futura
de la demanda. A ese respecto, son de suponer los
efectos beneficiosos que supondra durante los pro-
ximos afos para la inversion de las empresas es-
pafnolas la plena integracion de nuestro pais en la
Union Econdmica y en la moneda unica, tanto por
la ampliacion de su mercado potencial como por la
mayor estabilidad del cuadro macroeconémico que
presidira sus actuaciones.

2) Las empresas consideradas (empresas es-
panolas no financieras cotizadas en Bolsa) no pa-

recen estar sometidas a restricciones de tipo finan-
ciero importantes que provengan de su generacion
interna de recursos. Prueba de ello es que, al ana-
dir al modelo acelerador la variable del flujo neto de
caja, ésta solo resulte marginalmente significativa
en las estimaciones por MCO, aunque esa signifi-
catividad aumente en las estimaciones por MCG.
Este hecho tiene ademas la implicacion de la sepa-
rabilidad que parece darse entre las decisiones de
inversion y financiacion en las empresas cotizadas.
Ello no obstante, la indole de las empresas anali-
zadas impone la cautela de no desdefar el efecto
de restricciones financieras externas en determina-
dos sectores de actividad o segmentos de empre-
sas de menor dimension. Maxime en los casos de
empresas de pequena dimension, en las que la ma-
yor sensibilidad de sus ventas a las oscilaciones
del ciclo econémico puede anadirse a sus limitacio-
nes en la generacion interna de recursos y a res-
tricciones crediticias, motivadas, en este ultimo ca-
S0, por una variable exdégena como es la politica de
créditos que sigan las entidades bancarias.

3) Alargo plazo, la tasa de rentabilidad y las ex-
pectativas de beneficios futuros, medidas por la
«g» de Tobin, afectan a las decisiones de inversion
de las empresas. A ese respecto, cabe destacar de
la estimacion efectuada que, dado que la «qg» inter-
viene de forma desfasada, los coeficientes estima-
dos se hallan libres de la posible existencia de un
problema de simultaneidad. Y de ahi la deduccion
de que los valores de mercado de las empresas pa-
recen ser un claro incentivo para la inversion y el
crecimiento de éstas.

Sobre ese mismo particular, y de acuerdo igual-
mente con el modelo de la «q» de Tobin, cabe es-
perar que las reducciones de los tipos de interés
ejerceran un doble efecto beneficioso sobre la
inversion empresarial, al aumentar el valor de mer-
cado de los activos (por el incremento de las
cotizaciones de los titulos de renta variable repre-
sentativos de los mismos) y al reducir, simultanea-
mente, el coste de reposicion de dichos activos.
Adicionalmente, el modelo de la ratio «q» permite
suponer que las crisis bursatiles que comportan
caidas generalizadas de las cotizaciones pueden
tener implicaciones sobre la economia real, al ejer-
cer un efecto retardatario sobre el proceso de acu-
mulacion de capital econémico por parte de las em-
presas cotizadas, que se induciria por la caida de
sus valores de mercado.
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V. CONCLUSIONES

El propdsito de este trabajo ha sido el de anali-
zar el comportamiento de las empresas mediante
tres versiones simplificadas de la funcion de inver-
sion, para el caso de empresas espafolas cotiza-
das en Bolsa, y mediante la utilizacion de datos mi-
croeconomicos. Dichos modelos han sido los del
acelerador, del flujo neto de caja y de la «g» de To-
bin. Por otro lado, anadiendo al modelo de acelera-
dor los flujos netos de caja como variable explicati-
va adicional, se ha obtenido una formulacion
relativamente estandar para contrastar si las em-
presas se hallan restringidas por razones de liqui-
dez. El ensayo del comportamiento de modelos
mas complejos, como el modelo de Jorgenson-
Hall, no ha resultado factible debido a las limitacio-
nes de los datos microecondmicos para ofrecer
la informacién econdmica requerida por tales mo-
delos.

La evidencia empirica obtenida indica que nin-
guna de las versiones simplificadas de la funcion
de inversion que se han ensayado tiene un com-
portamiento plenamente satisfactorio. Junto a la
simplicidad de los modelos elegidos, hay que con-
siderar los problemas derivados de la falta de una
informacion estadistica adecuada, asi como la ine-
vitable heterogeneidad de los datos individuales
que es consustancial a la metodologia de panel
empleada. En cualquier caso, una interpretacion
razonable de las estimaciones efectuadas permite
sugerir las siguientes conclusiones:

En primer lugar, es destacable el hecho de que
la «q» de Tobin, a pesar de la simplicidad del mo-
delo elegido y de la introduccion en él de un desfa-
se de un afo en la variable explicativa, que permite
obviar posibles sesgos derivados de la endogenei-
dad potencial del regresor, ofrezca siempre resul-
tados significativos. Si bien la capacidad explicati-
va del modelo es baja, el valor de la «g» (la ratio
entre el valor de mercado de los activos y el coste
de reposicién) ha sido siempre positivo y significa-
tivo a los niveles usuales. De aqui se deduce que
una variable que la literatura tedrica ha destacado
como explicativa de la tasa de inversion, pero acer-
ca de la que la evidencia empirica parece ser mas
débil, como es el tipo de interés, actua claramente
sobre la inversion empresarial. Menores tipos de in-
terés representan menores costes de reposicion de
los activos, a la vez que un mas elevado valor de
mercado de tales activos, lo que genera un incenti-
vo para invertir. Una politica macroeconémica ten-
dente a la estabilidad y al control del déficit publico,
a través de su accion sobre los tipos de interés,
tendera a potenciar la inversion de las empresas.

De igual forma que ésta sera sensible a las expec-
tativas futuras que los agentes econémicos formen
sobre la rentabilidad esperada del capital, lo que se
traducira en un mayor valor de mercado de las em-
presas.

Esa incidencia de las variables financieras so-
bre las reales sugiere al propio tiempo una reflexion
acerca de la funcién de la Bolsa en contextos de
elevada volatilidad de los indices bursatiles, poten-
ciados frecuentemente por la emergencia de bur-
bujas especulativas. Hace anos, Keynes senalaba
que cuando la acumulacién de capital se convertia
en un subproducto de comportamientos tipicos de
un casino de juego, era probable que el proceso re-
sultase distorsionado por elementos puramente es-
purios. Y, de hecho, poco pueden hacer las autori-
dades econdmicas para controlar un mercado
como el de valores, progresivamente mas globali-
zado y mas pendiente de acontecimientos que en
ocasiones pueden parecer anecdoticos. En esos
términos, el problema radica en que los agentes
que participan en el mercado bursatil no pretenden
basar sus decisiones en lo que creen deberian ser
las valoraciones econdémicamente justificadas por
el descuento de expectativas de rendimiento (es
decir, en los «fundamentales»), sino que tratan de
prever y de adelantarse al comportamiento de los
demas participantes. Indefectiblemente, un com-
portamiento de este tipo genera burbujas especu-
lativas, al alza o a la baja, que pueden tener un cos-
te en términos de la acumulacion de capital. De ahi
que tratar de acotar comportamientos especulati-
vos puros, y de que primen los «fundamentales»
como elementos que expliquen la valoracion de los
activos, es algo deseable con objeto de limitar las
distorsiones que las variables financieras pueden
introducir sobre las reales.

En segundo término, el hecho de que las ventas
estén positivamente relacionadas con la inversion
sugiere algunos elementos de reflexion. Al margen
de otras consideraciones, existe una asociacion
positiva entre el volumen de ventas esperado por
las empresas y su stock de capital deseado, y por
tanto su inversion. Por el contrario, una reduccion
de la demanda esperada debe traducirse en una
menor inversion, lo que, a su vez, motivara una me-
nor cobertura de la demanda y una caida adicional
de la inversion. Se trata, en definitiva, del amplia-
mente conocido y tradicional multiplicador keyne-
siano de la inversion. Desde esta perspectiva, la
politica macroeconémica debe tratar de conseguir
un marco estable de evoluciéon de la demanda, evi-
tando seguir comportamientos que amplifiquen las
fases de auge y que obliguen a introducir ajustes
contractivos en las fases de recesion. A ese res-
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pecto, mucho se ha discutido acerca de las venta-
jas y de los inconvenientes del automatismo frente
a la discrecionalidad en el manejo de la politica co-
yuntural; discrecionalidad que ha sido con frecuen-
cia mal empleada en el caso de la economia espa-
fola. De hecho, la politica fiscal fue expansiva en
el periodo de auge 1986-1990, con un déficit es-
tructural creciente. Por contra, el sector publico de-
bid purgar sus excesos y realizar un ajuste en la fa-
se contractiva del ciclo, que se inicid a partir de
1990 y que tuvo su punto mas bajo en 1993.

En tercer lugar, la evidencia obtenida también
indica que las empresas analizadas, que son em-
presas grandes que cotizan en Bolsa, no se hallan
sometidas a restricciones apreciables de liquidez
qgue provengan de su propia generacion interna de
recursos. Al anadir los flujos netos de caja como
variable explicativa adicional de la inversion en un
modelo simplificado del efecto acelerador, se obtie-
ne que, en general, la variable no es significativa;
resultado que la literatura ha tendido a interpretar
como evidencia sobre la inexistencia de restriccio-
nes de liquidez, aunque sodlo signifique, en sentido
estricto, que los recursos generados no restringen
la inversion. Sin embargo, y como es obvio, las po-
co mas de trescientas empresas que cotizan de
manera efectiva en Bolsa no son representativas
de la media de las empresas espanolas, cuyo nu-
mero sobrepasa los dos millones y medio (10). De
ahi que las restricciones financieras puedan verifi-
carse (y de hecho se verifiquen) en empresas no
cotizadas, pequenas y medianas, en las que no s6-
lo los mencionados flujos netos de caja pueden ser
una variable significativa para explicar la inversion,
sino que también pueden serlo las posibilidades de
acceso a la financiacion externa. En esos supues-
tos, la existencia de mecanismos financieros efi-
cientes para el sistema productivo espanol consti-

. tuye un objetivo deseable con el fin de potenciar
una mayor tasa de acumulacion de capital, asi co-
mo una asignacion mas eficiente de recursos pro-
ductivos. Desde esta perspectiva, cabe sefhalar que
las empresas grandes que cotizan tienen una ven-
taja adicional para su expansion frente a las que no
lo hacen, ya sean de dimensién grande o reducida,
cual es la de poder acudir al mercado burséatil para
la financiacion de proyectos de inversion que se
juzguen rentables.

En cuarto lugar, y considerando globalmente los
diferentes modelos contrastados, se deducen una
serie de ensenanzas de la teoria para la direccién
efectiva de las empresas, por cuanto buena parte
de los comportamientos detectados en la inversion
se relacionan con indicadores del sistema de infor-
macion empresarial. Cuestion ésta que sugiere, al

propio tiempo, la necesidad de profundizar en las
diferencias metodoldgicas que existen entre los in-
dicadores contables de las empresas y sus varia-
bles econdmicas, sobre todo desde la perspectiva
del valor econémico del stock de capital y de la im-
putacion de su coste de uso, en el que inciden es-
pecialmente los costes de oportunidad de la finan-
ciacion, de la depreciacion econémica y de la carga
fiscal efectivamente soportada por cada empresa.

A ese respecto, las ensefanzas practicas del
modelo acelerador (con su hipdtesis subyacente de
una relacion capital fijo/produccién dada) van en la
linea de resaltar la importancia de la rotacion de los
activos (ventas/activo total neto) como indicador de
eficiencia empresarial, asi como la de los indicado-
res de capacidad instalada y utilizada como sefa-
les anticipadas, junto con las previsiones de la de-
manda, de la tendencia inversora de las empresas.
El modelo de la «q» de Tobin, por su parte, contras-
tado mediante una aproximacion contable, incide
en la trascendencia de considerar el valor de todos
los titulos representativos del capital de la empresa
(propio y ajeno) como indicativo de su valor de mer-
cado, con la ensenanza que ello supone de cara a
la valoracion de empresas no cotizadas, cuyas
deudas llevan implicita una estimacion comparati-
va del sistema financiero, tanto en su nivel de en-
deudamiento como en la prima de riesgo inherente
al mismo. En cuanto al modelo del flujo neto de ca-
ja, sus ensefhanzas practicas resaltan la importan-
cia del indicador del crecimiento financieramente
sostenible (beneficio retenido/recursos propios) pa-
ra las empresas, no sélo por su dependencia direc-
ta de la generacion interna de recursos que justifi-
ca en gran medida la inversidon (sobre todo si
existen restricciones financieras externas y/o la in-
version se materializa en activos intangibles), sino
por lo que supone de mantener una ratio de endeu-
damiento previamente admitida y valorada por el
mercado financiero.

En quinto y ultimo lugar, el trabajo efectuado
confirma las lineas esenciales del «estado de la
cuestion» de los factores de los que depende la in-
version empresarial. Ello es tanto mas de resaltar
por haberse empleado una definicion amplia de in-
version (activos materiales, inmateriales y leasing)
y por referirse el analisis a un periodo amplio del ci-
clo econdmico de la economia espafiola, en el que
se han verificado dos alzas y una baja en el nivel
de actividad. En esas lineas esenciales se destaca
la incidencia conjunta de los factores econémicos y
financieros sobre el comportamiento inversor de las
empresas, como reflejo de las imperfecciones del
mercado financiero, pero también la mayor relevan-
cia que adquieren progresivamente los factores
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economicos en las grandes empresas cotizadas,
ante una evolucion favorable de la demanda y fren-
te a la explotacién de oportunidades rentables de
inversion que les permitan la generacion interna de
recursos.

NOTAS

(1) En el caso espanol, por ejemplo, la formacién bruta de capital
fijo ha oscilado a lo largo de los afnos noventa entre un 25,39 por 100
del PIB en 1990 y un 21,68 por 100 del PIB en 1993. Pero, ademas,
sus tasas de variacion interanual siempre han sido superiores a las
del PIB, con valores extremos en los ultimos anos del +13,9 por 100
en 1988 y del —10,5 por 100 en 1993; anos en los que las variaciones
interanuales del PIB fueron tan solo del +5,2 por 100 y del —1,2 por
100, respectivamente.

(2) Una buena recopilacion de esos analisis empiricos puede
consultarse en este mismo nimero de PAPELES DE EconomMiAa EsPANO-
LA: AZOFRA, V., y FERNANDEZ, A. |. (1999): Las finanzas empresariales
40 anos después de las proposiciones de MM. Teorias y realidades.
En cuanto a los aspectos econométricos inherentes a las contrasta-
ciones empiricas de la inversion, basadas en datos de empresa, es
de utilidad el estudio recopilatorio de HALL, MAIRESSE y MULKAY (1998).

(3) Desde la perspectiva empresarial, la ratio «q» puede estimar-
se a través de la rentabilidad esperada por las nuevas inversiones res-
pecto de su cuantia, que constituira la «sefal» para invertir siempre
que sobrepase la rentabilidad actual del capital econdmico respecto
del valor de mercado de la empresa (MYERS y MAJLUF, 1984).

(4) Conceptualmente, seria conveniente operar con la «g» margi-
nal, dado que el comportamiento de la «q» promedio y de la «g» mar-
ginal no tienen por qué coincidir (piénsese, por ejemplo, en una ele-
vacion del precio de la energia que ocasiona que ciertas inversiones
empresariales ahorradoras de energia sean muy rentables y, por tan-
to, incrementen la «q» marginal, a pesar de que la «g» promedio pro-
bablemente experimente un recorte). En la practica, dada la inobser-
vabilidad de la «q» marginal, se suele emplear la «g» promedio.

(5) El precio medio ponderado de la accion del ultimo trimestre
(4T) esta calculado como media aritmética de las medias ponderadas
diarias de ese trimestre (publicadas en los BOE del mes de marzo de
los afos 1993 a 1998).

(6) Es el caso del Manufacturing Sector Master File, tabulado por
el National Bureau of Economic Research.

(7) Para una revision critica de la evolucion tedrica de las finan-
zas de empresa puede verse MARoOTO (1993).

(8) Recuérdese, tan sélo, que la contabilidad se basa en valores
histéricos y moneda corriente, en tanto que el andlisis econémico re-
quiere valores de mercado (basados en expectativas de rendimientos
futuros) y su expresion en moneda constante.

(9) Se ha considerado oportuno realizar la estimacion de los dis-
tintos modelos para este periodo temporal reducido, que abarca des-
de 1993 a 1997, ya que en uno de los modelos, el de la ratio «q» de
Tobin, sélo ha sido posible considerar dicho periodo.

(10) A 1.°de enero de 1998, y segun el Directorio Central de Em-
presas (DIRCE) del INE, las empresas espafolas alcanzaban el nu-
mero de 2.571.037, de las que 135.669 eran sociedades anonimas.
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Resumen

En este trabajo, partiendo de los datos micro que propor-
ciona la Comisién Nacional del Mercado de Valores, se desa-
rrolla la estimacion de tres versiones de la funcion de inver-
sion: El modelo del acelerador, el modelo de los flujos netos
de caja y el modelo de la «g» de Tobin. Adicionalmente, se
contrasta si las empresas cotizadas en Bolsa muestran restric-
ciones de liquidez, en términos de recursos generados. Se ob-
tiene el resultado de que, en consonancia con el modelo del
acelerador, la inversion empresarial esta relacionada con las
ventas. Adicionalmente, las condiciones de rentabilidad, sinte-
tizadas por la ratio «g» entre el valor de mercado y el coste de
reposicion de los activos, influyen positivamente sobre la in-
version. Finalmente, las empresas cotizadas en Bolsa no pa-
recen estar sometidas a importantes restricciones financieras
debidas a su generacion interna de recursos.

Palabras clave: inversion empresarial, acelerador, «q» de To-
bin, flujos netos de caja.

Abstract

In this article, starting from the micro data supplied by the
Spanish Securities and Exchange Commission we develop the
estimation of three versions of the investment function: the ac-
celerator model, the net cash flows model, and the Tobin «q»
model. In addition, we compare whether listed companies ex-
hibit liquidity restrictions in terms of resources generated. We
obtain the result that, in line with the accelerator model, busi-
ness investment is related to sales. Furthermore, the condi-
tions of performance, synthesized by the «g» ratio between
market value and asset replacement cost, have a favourable
effect on investment. Finally, listed companies do not appear
to be subjected to significant financial restrictions due to their
internal generation of resources.

Key words: Business Investment, Accelerator, Tobin’s «q», Net
Cash Flows.
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