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do. Los resultados obtenidos muestran que la sensibilidad de la inversion al cash flow es
mayor para las empresas restringidas financieramente que para las no restringidas. Esta
mayor sensibilidad es causada por la mayor repercusion que tienen las imperfecciones del
mercado en las empresas restringidas financieramente. En consecuencia, se pone de mani-
fiesto la necesidad de considerar por separado las empresas restringidas y no restringidas para
identificar los determinantes de la inversion empresarial.

Palabras clave: inversion empresarial, restricciones financieras, ecuacion de Euler, datos
de panel.

ABSTRACT: This paper studies the determinants of firms’ investment. Our model with
a credit limit is derived from the Euler equation. The set of models obtained derived have
been estimated by using the Generalized Method of Moments with data from Canada, Spain,
The United States and The United Kingdom. Our results show that the sensitivity of inves-
tment to cash flow is greater for financially constrained firms than for those financially
unconstrained. This greater sensitivity is caused by the higher effect of the capital market
imperfections in the financially constrained firms. As a consequence, a separate study of the
firm according to the financial constraints suffered is required in order to precisely identify
the determinants of firms’ investment.

Keywords: firms’ investment, financial constrains, Euler equation, panel data.

1. Introduccion

En el campo de la Economia Financiera una de las cuestiones que suscita
gran interés en el mundo académico y profesional es la explicacion de qué
factores pueden considerarse determinantes fundamentales en el proceso de
decision de la inversion empresarial en bienes de capital fijo. En este contex-
to, hay un gran consenso respecto al papel que juega la existencia de imper-
fecciones en los mercados de capitales, entre las que destaca la asimetria de
informacion.

Sin embargo, existe disparidad de criterios a la hora de elegir el tipo de
modelo mas adecuado para explicar el proceso de inversion, y mas aun, una
vez que se opta por una determinada tipologia de modelos, cuales son las
hipotesis bajo las que debe derivarse.

En este trabajo se elabora un modelo de inversién basado en la ecuacion
de Euler. La eleccion descansa en los puntos fuertes que ésta presenta en su
ajuste al proceso de inversion. En concreto, una de las principales ventajas de
la ecuacion de Euler es que considera expectativas dinamicas, y no estaticas,
caracteristica que comparte con los modelos Q de inversion. Pero, a diferen-
cia de éstos, una ventaja de los modelos basados en la ecuacion de Euler es
que su aplicacion evita la necesidad de parametrizar el proceso de formacion
de expectativas y, por lo tanto, los errores derivados de la dependencia del
nivel de eficiencia de los mercados de capitales. La ecuacion de Euler tiene
una ventaja adicional al permitir incorporar las expectativas futuras de modo
que, si se produce el rechazo del modelo, tal rechazo puede asociarse a la rele-
vancia de las variables financieras en la decision de inversion.

Con el objeto de arrojar luz sobre si la existencia de imperfecciones deter-
mina la relevancia de unos u otros factores en la determinacion de la inversion
en bienes de capital fijo, hemos incorporado el efecto de las imperfecciones a
través de la consideracion de las consecuencias de las dificultades en el acce-
so a los mercados de deuda que soportan determinadas empresas. Ademas,
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pretendemos determinar en qué medida las imperfecciones existentes en los
mercados de deuda inciden de modo diferente sobre la decision de inversion
en funcién del caracter restringido o no de la empresa. Seguiremos el enfoque
de Fazzari et al. (1988) para aportar evidencia adicional sobre la posible exis-
tencia de una relacion directa entre la sensibilidad de la inversion ante varia-
bles relacionadas con las dificultades en la financiacién a través de deuda y
las restricciones financieras que sufre una empresa. Asimismo, comprobare-
mos si la relevancia de las distorsiones sobre el proceso de inversion es mayor
para las empresas identificadas como restringidas. Adicionalmente, se preten-
de determinar si las especificaciones de los modelos de inversion son validas
para empresas que operan en distintos entornos institucionales.

Para conseguir los objetivos expuestos en el parrafo anterior, este trabajo
desarrolla un modelo de inversion basado en la ecuacion de Euler al que se
impone un limite maximo de endeudamiento. Para contrastar la validez de la
especificacion de nuestro modelo en diferentes entornos institucionales, éste
se estima para empresas de Canadd, Espafia, Estados Unidos y Reino Unido.
Utilizamos la metodologia de datos de panel para considerar la existencia de
efectos individuales. En concreto, el Método Generalizado de los Momentos
elegido para la estimacion permite controlar el problema de endogeneidad uti-
lizando instrumentos. Los resultados obtenidos indican que las variables
financieras que miden la dificultad de la empresa para obtener nuevos fondos
juegan un papel importante en la determinacion de la inversion. Adicional-
mente, nuestros resultados ponen de manifiesto la necesidad de realizar por
separado el estudio de la inversion de las empresas que sufren restricciones
financieras de aquéllas que no las padecen, observandose que la sensibilidad
de la inversion a las fluctuaciones de las variables financieras es mayor para
las primeras, poniendo de manifiesto la mayor relevancia de los efectos de las
imperfecciones de los mercados encontrada para este subgrupo de empresas.

El resto del trabajo se organiza como sigue: la Seccion 2 recoge la deriva-
cion de un modelo de inversidon con limite maximo de endeudamiento. Segui-
damente, se hace una referencia a los datos empleados y a la metodologia apli-
cada en la Seccion 3. Los resultados de la estimacion de los diversos modelos
de inversion se comentan en la Seccion 4. Finalmente, las conclusiones extra-
idas se presentan en la Seccidn 5.

2. Desarrollo de un modelo de inversion con limite maximo
de endeudamiento

En este trabajo se desarrolla una version de la ecuacion de Euler que pre-
tende introducir una mejora en el modelo, la cual esta principalmente motiva-
da por las imperfecciones presentes en los mercados de capitales, con el obje-
tivo de recoger de forma mas precisa la dinamica del proceso de inversion de
las empresas en este contexto.

Para desarrollar nuestro modelo partimos primero del modelo de inversion
basico de equilibrio parcial que se obtiene como resultado de un proceso equi-
valente al presentado en el trabajo de Bond y Meghir (1994), el cual se inicia
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a partir de la condicion de arbitraje del mercado de capitales. En ausencia de
especulacion en el mercado, la condicion de arbitraje da lugar a la siguiente
expresion para el valor de mercado de las acciones de la empresa al final del
periodo t, V,, en términos del valor actualizado de los dividendos esperados’,
cuya optimizacion se constituye en el objetivo empresarial:

max V,=E, 2 .., D,.) (1)
I =
donde los dividendos esperados por la empresa en el periodo t vienen dados
por D,y B, 4 ©s el factor de descuento de la empresa entre los periodos t y t+j,
el cual depende de la rentabilidad de las acciones esperada por los accionis-
tas, r,, que coincide con la rentabilidad bajo la hipdtesis de mercados perfec-
tos en que se fundamenta la derivacion del modelo:
_ 1/ _ .
By =1 (147, ', paraj =0

Como resultado de la optimizacion de la expresion del valor de mercado
de la empresa sujeta a una serie de restricciones (la regla de acumulacién del
capital, la identidad entre fuentes y usos de recursos y la restricciéon de no
negatividad de los dividendos), se deriva la siguiente ecuacion’:

donde A%, A2, son los multiplicadores de Lagrange de los periodos t y t+1 aso-

ciados a la restriccion de no negatividad de los dividendos. Las variables A,
AP representan el precio sombra o valor sombra de los dividendos, es decir, el
incremento marginal en la funcion valor al disponer de una unidad adicional
del recurso limitado. d es la tasa de depreciacién economica de los bienes de
capital (el capital es considerado homogéneo), m es la funcion de beneficios de
la empresa, I, es el gasto en inversion de la empresa durante el periodo t, g, es
el precio de los bienes de inversion incorporados a la empresa durante el perio-
do ty K, representa los bienes de capital al final del periodo t.

El lado izquierdo de la ecuacion cuantifica la suma® de los costes de ajus-
te marginales mas el desembolso que supone la inversion en capital fijo del

! Los dividendos esperados pueden determinarse usando modelos explicativos que incluyan
los factores determinantes de la politica de dividendos (véase Lopez y Rodriguez, 1999).

2 Notese que se omite el subindice i referente a la empresa en todos los casos por simplicidad.

3 El coste directo que supone el capital adicional incorporado a la empresa en el periodo
siguiente se incluye corregido por el factor (1-9), ya que una condicion de equilibrio que compa-
ra valores del periodo actual con expectativas para el periodo siguiente debe tener en cuenta la
depreciacion (incluyendo la tecnoldgica) que sufre cualquier inversion de uno a otro periodo.
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periodo t+1. Ademas, el coste de oportunidad de invertir en el periodo
siguiente se pondera a través de la relacion entre el valor sombra de los fon-
dos limitados de hoy versus el valor sombra de los fondos del periodo siguien-
te. Sin embargo, el lado derecho de la ecuacion cuantifica el beneficio margi-
nal que supone para la empresa la adquisicion de una unidad adicional de
capital en el periodo actual, junto con los costes de ajuste y el desembolso que
supone su incorporacion a la empresa.

Dado que posteriormente se tratard de incorporar el efecto sobre la inver-
sion de la empresa de las dificultades a que se enfrenta al acceder a los mer-
cados de deuda, derivamos la ecuacion estaindar de modo que determine la
inversion empresarial 6ptima de acuerdo a las variables inversion, nivel de
capital fijo, empleo y endeudamiento.

Para optimizar la funcioén objetivo con respecto a la deuda se ha de impo-
ner una restriccion adicional, la condicion de transversalidad relativa a la uti-
lizacion de la deuda. Esta restriccion permite que la optimizacion del valor de
la empresa respecto a la variable deuda se adapte a la realidad al limitar el
endeudamiento maximo posible de la empresa y evitar que éste pueda llegar a
ser infinito (Chiang, 1992):

lim ( ]_[/3] )B, = (3)

T—0

A partir de la informacién contenida en la condicidén de primer orden
(CPO) respecto a la deuda del proceso de optimizacion, la cual tiene la
siguiente forma:

d .
g = (A —E[B (1+25.) (1+i)]=0 )
t
a+2.)
(1+20)°

dada la igualdad entre la tasa de interés sobre la deuda y la rentabilidad reque-
rida por los accionistas que se produce bajo la hipdtesis de mercados perfec-
tos y neutralidad de los agentes frente al riesgo, como afirma Whited (1992).
Como resultado, obtenemos la siguiente ecuacion de Euler implicita para la

podemos determinar el valor del término de restricciones financieras, ——

inversion:
el o (Fh-l - (5)0 o

donde se denota por 7 la tasa de interés sobre la deuda (i,) bajo la hipdtesis de
mercados perfectos y neutralidad de los agentes frente al riesgo.

La causa a la que se suele atribuir en la literatura el rechazo de la ecuacion
de Euler estandar para las empresas que se enfrentan a dificultades financie-
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ras cuando tratan de conseguir deuda es el hecho de que los multiplicadores
asociados a la restriccion sobre dividendos, )J? y )L[t’ﬂ , son distintos de cero
para tales empresas. Dado que el proceso analitico no proporciona un valor
para el término de restricciones financieras, es a través de este término como
habitualmente se introducen modificaciones en la ecuacion estandar que tra-
tan de mejorar su ajuste a una realidad con imperfecciones.

Especificamente, en nuestro trabajo se tiene en cuenta la posibilidad de
que determinadas empresas reciban respuesta negativa cuando demandan deu-
da adicional, es decir, se trata de modelizar la inversion de las empresas some-
tidas a racionamiento de crédito en los mercados de deuda. La introduccién de
las restricciones en la financiacion a través de deuda fue considerada de for-
ma pionera por Whited (1992), a través de la imposicion de una restriccion
sobre el nivel de endeudamiento maximo que puede alcanzar la empresa. Esta
restriccion adicional o techo a la deuda es impuesto a la empresa por los pro-
veedores de fondos y depende de la valoracion que hace el mercado, en cada
periodo, sobre la capacidad que la empresa tendra para devolver los fondos
que toma prestados:

B, < B;‘ﬁ , paraj=0 (6)
donde B, es el nivel de endeudamiento y B} representa el limite maximo de
endeudamiento impuesto a la empresa en el periodo t.

Esta restriccion tiene una serie de multiplicadores de Lagrange asociados,
A8, cada uno de los cuales se interpreta como el valor sombra de la deuda de
la empresa, es decir, el incremento marginal del valor de la empresa que supo-
ne una unidad adicional en el endeudamiento maximo. En estas nuevas con-
diciones, la informacion de la nueva CPO del proceso de optimizaciéon res-
pecto a la variable deuda, alterada a través de )»Lj, modifica la condicion de
equilibrio parcial estandar del siguiente modo:

/J’tﬂ a7 _
)“li—i_ Ez(l + )P Et {(1 + )\’?ﬂ) (1 - 6) [( 5 )z+1 o qz+1]}

{5 (5)-+

La interpretacién de la nueva condicion de equilibrio es equivalente a la
anterior, aunque la comparacioén de ambos modelos, ecuaciones (5) y (7), per-
mite entender que la decision de inversion de una empresa que esta sometida
a restricciones sobre los fondos que puede pedir prestados en el periodo t vie-
ne determinada por el mayor valor que A tenga en su caso. Como resultado,
en general, la empresa sustituira inversion del periodo actual por inversion en
el periodo siguiente cuando el mercado le imponga tal racionamiento de fon-
dos en el periodo t.
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A continuacion, transformamos la ecuacion de Euler expresando el término

(1+2A2

t+1
1 D
(1+A%)
analitico desarrollado, a través de una renormalizacion de la relacion entre los
multiplicadores AP. Como consecuencia, la ecuacion queda expresada en tér-
D
(I+A%)

minos de un parametro , definido como’ Q, = 1- ———==, como sigue:

(1+249)

B

de la ecuacidén (2), cuyo valor no viene dado por el proceso

(1+22) 1-Q

1/ _ t

LA+ (1+iQ)

Dada la renormalizacion anterior, la ecuacion (5) se modifica como sigue:

sl oo ) el ) () e o

En la medida en que la empresa no sufra racionamiento de crédito en el
mercado de deuda, el pardmetro Q2 sera cero y la ecuacion sera la habitual. En
otro caso (es decir, cuando A% = 0), en funcién de la relacion entre A%y Q, esta-
blecida por la nueva CPO respecto a la deuda, el valor de Q, se vera afectado
por esta situacion de racionamiento e influird en la decision intertemporal de

inversion de la empresa.

3. Datos y metodologia
3.1. DATOS Y METODO DE CLASIFICACION MUESTRAL

En nuestro analisis hemos utilizado la base de datos internacional Com-
pustat Global Vantage para obtener un conjunto de datos sobre empresas
industriales® de Canada, Estados Unidos y Reino Unido para un periodo que
comprende los afios 1990 a 2001. Adicionalmente, con el fin de conseguir
datos sobre un mayor nimero de empresas para Espaifia, se utilizaron los de la

4 El proceso de transformacién y los valores que toma el pardametro Q, se detallan en el epi-
grafe 3.2, pues la transformacion consiste en una linealizacion que se realiza para una mas efi-
ciente estimacion. Adicionalmente, se procede a sustituir el pardmetro €, en funcién de las varia-
bles de las que depende la probabilidad de insolvencia financiera y otras circunstancias que
afectan al acceso de una empresa a los mercados de deuda.

5 Las empresas financieras no han sido consideradas en el andlisis porque difieren mucho de
las empresas industriales por las caracteristicas de la actividad que desempefian.
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base proporcionada por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(C.N.M.V)), recogidos bajo la modalidad «Informacion semestral de todas las
sociedades cotizadasy» (M.2.2), desde 1990 a 1999. Para las empresas espafio-
las, el valor de mercado de las acciones ha sido obtenido a partir de los bole-
tines de cotizacion oficial referidos al tltimo dia de contratacion, y los tipos
de interés a corto y largo plazo proceden del Boletin Econdémico del Banco de
Espaiia. Para el resto de los paises, los tipos de interés a corto y a largo plazo,
asi como los indices de precios industriales (estos tltimos, también en el caso
espaiiol), se han obtenido a partir de la publicacion mensual Main Economic
Indicators de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economi-
cos (OCDE).

La informacion sobre la estructura de los paneles construidos para cada
uno de los cuatro paises estd incluida en la Tabla 1. Estos paneles se caracte-
rizan por ser incompletos y por contener observaciones, para cada una de las
unidades empresariales analizadas, de al menos seis periodos consecutivos.
Esta tltima es condicidon necesaria para contrastar la ausencia de correlacién
serial de segundo orden, en la cual se basa el desarrollo del estimador MGM
(Método Generalizado de los Momentos) de Arellano y Bond (1991) que uti-
lizamos en nuestro trabajo. La muestra de empresas analizada es representati-
va de una gran diversidad de actividades industriales, como recoge la Tabla 2.
Por otro lado, las Tablas 3.1 y 3.2 presentan algunos estadisticos descriptivos
(media, desviacion tipica, maximo y minimo), para cada pais, de las variables
fundamentales incluidas en la regresion logistica y en la ecuacion de Euler
estandar®.

Entre los objetivos de nuestro trabajo esta la busqueda de evidencia rela-
cionada con la diferente influencia que las variables financieras ejercen sobre
la inversion en funcion del caracter restringido o no de cada empresa. Para ello
hemos seguido uno de los enfoques fundamentales de la literatura sobre res-
tricciones financieras, como es el de Fazzari et al. (1988). En primer lugar se
ha de determinar la naturaleza restringida o no de cada empresa, para lo cual
se ha aplicado una metodologia a la que hacemos referencia a continuacion.

En la literatura previa existe una gran diversidad de procedimientos de
division muestral de acuerdo a criterios relacionados con las restricciones
financieras, sin embargo no existe un consenso en relacion con la idoneidad
de una u otra metodologia de clasificacion. Consecuentemente, la eleccion de
un criterio que se considere adecuado se convierte en un paso previo funda-
mental. Para determinar la naturaleza financieramente restringida o no de las
empresas hemos de aplicar un método de clasificacion que permita diferen-
ciar, objetiva y gradualmente, si cada empresa de la muestra analizada en
nuestro trabajo se enfrenta a tales restricciones en su financiacion en los dis-
tintos periodos. Concretamente, la metodologia aplicada consiste en un pro-

6 La construccion de las variables esta detallada en el Apéndice.
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ceso en dos etapas que estd desarrollado en Maestro et al. (2005). En la pri-
mera etapa se aplica un modelo de separacion dicétoma que denominamos
Modelo de Restricciones Financieras que se apoya, en términos rigurosos, en
los criterios sugeridos por las teorias financieras existentes, utilizados de for-
ma complementaria. Cifiéndonos a este procedimiento, en ningin caso se
determina la naturaleza restringida de una empresa a no ser que la informa-
cion utilizada ofrezca suficiente base para ello. En una segunda etapa, la cla-
sificacion anterior se completa a través de una regresion logistica, que recurre
a la informacion de las empresas que se clasificaron en la primera etapa, uti-
lizando como variable dependiente la binomial obtenida a partir de la aplica-
cion del Modelo de Restricciones Financieras, y tiene la siguiente forma:

Pr(event) |\ _
log ( Pr(noevent) ) =B, + B,PR,+ B,COBINT, + B,CC, +

+ B,TN, + B.EXC, + B,CREC, + B.CFV, )

donde Pr(event) es la probabilidad de que un hecho ocurra y Pr(noevent) es la
probabilidad de que tal hecho no suceda, estando las variables independientes
definidas en la Tabla 3.1.

La regresion logistica aplicada determina la naturaleza restringida o no de
las empresas para las que el Modelo de Restricciones Financieras no contaba
con informacion suficiente, logrando como resultado identificar el caracter
restringido o no restringido de la totalidad de la muestra para cada uno de los
periodos.

3.2. METODO DE ESTIMACION Y LINEALIZACION

Para la estimacion de los modelos de inversion se utiliza la metodologia
de datos de panel por ser la mas adecuada para abordar los problemas de hete-
rogeneidad inobservable y endogeneidad. Por un lado, esta metodologia oftre-
ce la posibilidad de controlar la heterogeneidad individual inobservable a tra-
vés de la inclusion de un pardmetro, 77, que contenga la informacion relativa
a los efectos individuales o caracteristicas especificas de cada unidad inclui-
da en la muestra, caracteristicas que son invariables en el tiempo y que afec-
tan a la inversion empresarial. En consecuencia, el término de error del mode-
lo se descompone en el mencionado efecto individual, un efecto temporal, d,
introducido para controlar condiciones macroecondmicas, y un error idiosin-
cratico, v,, de modo que: ¢, = n, + d, + v,. Posteriormente, para eliminar el
efecto individual se procede a la estimacidén del modelo en primeras diferen-
cias. Por otro lado, la utilizacion de datos de panel permite solucionar el pro-
blema de endogeneidad mediante el recurso a instrumentos, por lo que se ha
elegido el Método Generalizado de los Momentos (MGM). En concreto, se
aplica el estimador de Arellano y Bond (1991) que permite utilizar todos los
retardos de las variables explicativas a partir del orden t-2 y, en nuestro caso,
se han empleado retardos hasta t-4.
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Adicionalmente, dado que el modelo de inversion derivado en la Seccion 2
es no lineal (véase ecuacion 8), hemos procedido a su linealizacion a través de una
aproximacion de Taylor de primer orden alrededor de los valores medios de las
variables, previamente al proceso de parametrizacion también necesario para su
estimacion. La linealizacion parte de la ecuacion (8), en la que el lado derecho
refleja el producto marginal del capital, una vez deducidos el coste de ajuste
marginal de la inversion y el precio de la inversion resultado de decidir invertir
en el periodo actual, periodo t. Mientras que el operador esperanza a la izquier-
da de la ecuacion, ademas del valor encontrado para el producto entre el factor
de descuento y la relacion entre multiplicadores, incluye la suma del coste de
ajuste marginal de la inversion y el coste de la inversion en que se incurre si se
acomete en el periodo siguiente t+1, ajustada con la tasa de depreciacion, asi
como descontada utilizando el coste de capital de la empresa 3, |, modificado

. 712" , . 1
como se ha descrito. Los dos ultimos términos que aparecen afectados por el

operador esperanza, (1 — 6)

a7t
— —q,,,|, componen el coste total de la
ol

inversion, CI .
Para la obtencion de un modelo empirico se linealiza la ecuacion de Euler.

Concretamente, se linealizara el producto 71*
D (1+1i)
ya que el valor de (17):;1 puede tomar valores superiores e inferiores a la unidad,
Jr
D

t
su media tomara un valor en torno a uno. Es decir, la £ ( 1-);)1 ) =~ 1. Por
+
t

(1-9Q)cI

.- En primer lugar,

lo tanto, la esperanza del nuevo término en que se ha incorporado la relacion
entre los multiplicadores sera E, (1 — Q) = 1. Igualmente, si se denota por x
la media no condicional del coste total de la inversion, CI,,, y la media del

. . 1 o
término que sustituye al factor de descuento es m, la aproximacion de
l

Taylor del producto de interés alrededor de sus valores medios’ viene dada por:

1 1 1 1
—(1-Q)Cl,. = t+———xy(1-Q)+——CI | +y—
(1 +i’D( ) Cliwy = cons (1 +i*)X( ) 1+ X(l +17)

donde const es una constante que sera incluida en el término constante de la
especificacion, .

7 Como en Love (2003, pag. 773), estamos asumiendo que la covarianza entre el pardmetro
que incluye la relacion entre los multiplicadores de Lagrange, €, y el coste marginal de la inver-
sion, CI,,, es constante. Esto no supone una simplificacion, porque en el modelo empirico inclui-
remos esta covarianza en las variables ficticias temporales y en los efectos individuales.
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Incluyendo la linealizacion anterior en la ecuacion (8), sustituyendo
expectativas por valores realizados al trabajar bajo la hipdtesis de expectativas
racionales, y afiadiendo un término de error de expectativas a la ecuacion, ¢, |,
se obtiene como resultado:

1
m%(l—gl)"‘
1

N 1
(1+7%)

a7
— - +y——+ ¢
(al),ﬂ qf“] TR

A continuacién, se parametrizan las derivadas parciales que aparecen en
la ecuacion anterior de la forma habitual en que se lleva a cabo en la literatu-
ra, es decir, se trabaja bajo una serie de supuestos en relacion con la funcioén
de produccion, F(.), y la de los costes de ajuste, G(.), ambas incluidas en la
funcion de beneficios de la empresa, m. Concretamente, se considera la
homogeneidad lineal de primer orden de ambas funciones respecto a sus argu-
mentos, supuesto que evita tener que dar una forma funcional determinada a
la funcién F(.) y permite asi mantener la generalidad del proceso. Asimismo,
en cuanto a la funcion de costes de ajuste existe cierto consenso en relacion
con la adopcién de la forma cuadratica y simétrica propuesta por Poterba y
Summers (1983, pag. 148):

(1-9)

G(K, )= % [( % )t - cr K, (10)

donde la constante ¢ representa el nivel normal de inversion, el cual se corres-
ponde con la tasa de depreciacion del capital que la empresa posee al princi-
pio del periodo.

La forma funcional de los costes de ajuste permite que G(.) sea diferen-
ciable en todos sus puntos, lo que da lugar a que la ecuacion de inversion a
estimar sea lineal y cumpla la condiciéon de homogeneidad lineal. Ademas,
esta funcion G(.) es convexa, siendo sus parciales primera y segunda respec-
to a la inversion positivas.

Con todo esto, dividiendo todos los términos de la ecuacidn entre el pre-
cio del output, p,, para lograr obtener la expresion del coste del usuario del
capital y a partir de la informacion adicional de la CPO respecto al empleo,
obtendremos una ecuacion de Euler explicita para la inversion lineal a esti-

mar®:

8 Los subindices i referentes a la empresa han sido incluidos en el modelo final que presen-
tamos a continuacion.
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2

(e, =), o), ol

J (11)
+ /34( K )'t TRt d e,

donde f, es el término constante de la ecuacion, Y, = p, {F(.) — G(.)},

P (1+7*)./3: (1+7%) _ (1+ip, _ (1+c)1+ip,

Lo=9bp,t (1-0)bp° (1-9bp,,, " (1-9p,,

Bs =~ _ X y d,,, y n, representan las variables ficticias temporales y los
(1-90bp,,, !

efectos individuales de cada empresa, respectivamente.

Los componentes de los coeficientes de la ecuacion (11) son i*, 8, b, Py
P.p» € Y X Se predice que todos ellos seran positivos, con la excepcion de y,
que por ser el valor medio de CI,,,, se espera que tome un valor negativo. Por
ello, se predice un signo esperado negativo para el coeficiente de la variable
output, un signo positivo para el coeficiente de los costes variables, siendo los
signos esperados para los coeficientes de las variables inversion en t y su cua-
drado positivo y negativo, respectivamente. Finalmente, el coeficiente del
parametro Q, se espera que sea positivo.

Las CPO no proporcionan una solucion analitica para el término Q,, por
lo que, previamente a la estimacion del modelo, se plantea su parametriza-
cion. Para llevarla a cabo tenemos en cuenta la informacidon proporcionada
por la nueva CPO respecto a la deuda, la cual establece la relacion entre las
restricciones financieras en el mercado de deuda a que se enfrenta una
empresa y las dificultades en el acceso a otro tipo de fondos externos (como
defienden Myers y Majluf, 1984; Whited, 1992). Bajo este enfoque, aunque
la ecuacion viene expresada en términos de Q, como Q y A% se mueven de
manera paralela (de acuerdo a la informacién contenida en la nueva CPO res-
pecto a la deuda), es viable parametrizar €2, en funcion de variables de las que
depende la probabilidad de insolvencia financiera y otras circunstancias que
afecten al acceso de una empresa a los mercados de deuda. De acuerdo a este
razonamiento, siguiendo el enfoque de Whited (1992) que establece que
cualquier circunstancia que afecte a A? afecta de forma directa a A%, nosotros
proponemos parametrizar €, en términos del endeudamiento a largo plazo en
t 0, alternativamente, la ratio de cobertura de intereses del periodo t, por con-
siderar ambas variables como indicadores de la probabilidad de que la
empresa pase a encontrarse en una situacion de insolvencia financiera en el
periodo t+1 (dado que la mayoria de los datos extraidos se corresponden con
el final del afio fiscal) y, por lo tanto, considerar que influyen sobre A”, .
Estas variables se introducen de una manera ad hoc en la ecuacion a estimar,
parametrizando del siguiente modo: Q, = d + dV'F,, donde VF, son variables
financieras del periodo t, d toma un valor que depende de cual sea la relacion
entre la variable financiera utilizada en la parametrizacion y las dificultades
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financieras de la empresa (como explicaremos en el siguiente epigrafe), y d,
queda incluida en la constante de la ecuacion (13), presentada en el siguien-
te epigrafe.

El modelo de inversion de la ecuacion (11) ha sido estimado utilizando el
programa DPD98 (Dynamic Panel Data) escrito en lenguaje Gauss por Are-
llano y Bond (1998). Adicionalmente, se han analizado los posibles proble-
mas de especificacion de los modelos a través de la aplicacion, por una par-
te, del estadistico m,, que contrasta la ausencia de correlacion serial de
segundo orden en los residuos en primeras diferencias, y, por otra parte, del
contraste de Sargan de restricciones de sobreidentificacion, que permite
poner a prueba la ausencia de correlacion entre los instrumentos y el térmi-
no de error.

3.3. HIPOTESIS DE TRABAJO

Las hipdtesis que se relacionan en este epigrafe se contrastan, para cada
pais, utilizando para ello tanto la especificacion estandar presentada en la Sec-
cion 2, una vez linealizada, como la especificacion alternativa linealizada en
el epigrafe anterior.

En primer lugar, se estimara la ecuacion de Euler estandar, incorporando
como instrumentos las variables financieras incluidas en la ecuacion como
resultado de las modificaciones realizadas para adaptar el modelo a la exis-
tencia de imperfecciones en los mercados. Se incluyen tales variables en el
conjunto de instrumentos con el objetivo de determinar si la causa del recha-
zo de la ecuacion estandar de inversion son las imperfecciones que las varia-
bles financieras representan (siguiendo a Estrada y Vallés, 1998; Whited,
1998). Es decir, se incluyen las variables financieras como instrumentos para
comprobar si, efectivamente, la salud financiera de la empresa es un determi-
nante de la inversion. De acuerdo a lo cual, la primera hipotesis que se plan-
tea es la siguiente:

Hipétesis 1. Las variables financieras juegan un papel relevante en la
determinacion de la inversion.

Para contrastar la hipdtesis anterior, se estimara la ecuacion estandar con
y sin las variables financieras incorporadas en el conjunto de instrumentos,
una vez linealizada segin un proceso equivalente al mostrado en el epigrafe
anterior de modo que toma la siguiente forma:

(), el ) o) el ]
| (12

<+dt+l+ni+€
it

i, t+1

> |~

-
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donde f3, es el término constante de la ecuacion, Y, = p, {F() — G()},
A+ A+ _7(1+i_>k)pt . B, - (1+c)(1+)p,

LA =opp, " (1-8bp,., 0 (-0, (1-&)bp,,,

y d,., y m, representan las variables ficticias temporales y los efectos indivi-
duales de cada empresa, respectivamente’.

Posteriormente, la confirmacion de la hipdtesis vendra dada por el recha-
zo de las restricciones de sobreidentificacion del modelo cuando se incluyan
tales variables entre los instrumentos de la estimacion. El rechazo se evaluara
de acuerdo con el SDT (Sargan Difference Test), que permitira determinar la
validez de los instrumentos adicionales utilizados en la estimacion, que en
nuestro caso son los retardos de las variables financieras que han sido incor-
poradas a la ecuacion. Se plantea que, si las variables financieras son rele-
vantes en la explicacion de la inversion, la especificacion estandar, que no las
considera como determinantes, tendra incluido ese tipo de informacién en el
término de error del modelo. Por lo tanto, se establece que el motivo mas pro-
bable del rechazo de las restricciones de sobreidentificacion, cuando éstas
incluyen variables financieras, es la correlacion de éstas con el término de
error de la ecuacion. Consecuentemente, en el caso de que el rechazo de las
restricciones de sobreidentificacion se vea ratificado por el SDT, se concluira
que la inversion de las empresas del pais en cuestion esta determinada por este
tipo de problemas y que, por lo tanto, han de tenerse en cuenta en la especifi-
cacién incorporando las variables financieras mencionadas. Este seria un
motivo para estimar, a continuacion, la version alternativa del modelo presen-
tado en la ecuacion (11).

La estimacién de la versidn alternativa de la ecuacion de Euler permite
obtener un apoyo adicional a los resultados derivados de la contrastacion de la
Hipétesis 1, relacionada con el papel de las consecuencias de las imperfec-
ciones del mercado en la determinacién de la inversién. Ademads, permite
estudiar la validez de la nueva especificacion, que incluye variables financie-
ras, para el conjunto de empresas de la muestra. De acuerdo a lo cual, plantea-
mos la siguiente hipotesis doble:

Hipétesis 2a. El efecto de las imperfecciones del mercado sobre la deci-
sion de inversion de las empresas difiere en funcion de que las empresas
sean o no restringidas.

Hipétesis 2b. El proceso de inversion se rige de acuerdo a supuestos
diferentes en funcion del entorno institucional.

La hipotesis doble planteada sera contrastada a través de la estimacion de
la ecuacion alternativa que presentamos a continuacion:

° Los componentes de los coeficientes de la ecuacion (12) son equivalentes a los de la ecua-
cion (11), con la ausencia de . En el epigrafe anterior se justifico que todos los componentes de
los coeficientes de la ecuacion (11), excepto ¥, se espera que sean positivos.
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2

(e mmale), ol %), ol )
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i, t+1
it

donde VF, representa la variable que utilizamos en la parametrizacion del tér-
mino Q, bien el endeudamiento a largo plazo, bien la ratio de cobertura de
intereses, ambas magnitudes del periodo t.

Los signos de los coeficientes, que sus componentes permiten predecir,
son los que se mencionaron en el epigrafe anterior. Adicionalmente, de acuer-
do a la parametrizacion acometida y dado el signo positivo esperado para f5;
en la ecuacion (11), el signo predicho para el coeficiente de la variable finan-
ciera (B.d en la ecuacion 13) es negativo en el caso de considerar el endeuda-
miento a largo plazo (ya que d < 0 en este caso), y positivo si es la ratio de
cobertura de intereses la que usamos en la parametrizacion (ya que d > 0 en
este segundo caso).

Se determina el rechazo de la dinamica que implica la especificacion
alternativa bien cuando no se obtienen los signos esperados para los coefi-
cientes de las variables, o bien cuando éstos son no significativos. Esta evi-
dencia confirmaria, en un primer paso, las Hipotesis 2a 6 2b. Consideramos
que las Hipdtesis 2a y 2b son alternativas, de modo que la corroboracion de
una de ellas excluye el cumplimiento de la otra. En el caso de que el rechazo
de la dinamica para toda la muestra de empresas sea ratificado, se plantea
como potencial causa del mismo (siguiendo a Bond y Meghir, 1994; Estrada
y Vallés, 1998; Garcia Marco y Ocafia, 1999; entre otros) la posibilidad de que
el efecto de las imperfecciones del mercado difiera entre empresas en funcion
de su naturaleza restringida o no (Hipotesis 2a). Esta posibilidad se vera sus-
tentada en caso de que las Hipotesis 3 y 4 ofrezcan informacion adicional
favorable, en el sentido de que, si se observan comportamientos en la toma de
decisiones de inversion correlacionados con el caracter restringido o no de las
empresas, se podra considerar corroborada la Hipdtesis 2a. En caso contrario,
la Hipétesis 2b serd la que se vea ratificada.

A continuacion, siguiendo a Fazzari et al. (1988) y Bond y Meghir (1994),
utilizamos una ampliacion de la especificacion alternativa, la ecuacion (14),
para buscar confirmacién de la relacion directa entre la sensibilidad de la
inversion ante variables relacionadas con las dificultades de la empresa en su
financiacion a través de deuda y las restricciones financieras que soporta una
empresa'’. Siguiendo el enfoque de Fazzari et al. (1988), llevamos a cabo la
clasificacion a priori de las empresas de la muestra, la cual permite obtener

10 Esta relacion entre sensibilidad de la inversion a variables financieras y cash flow ha sido
puesta de manifiesto en tres trabajos publicados recientemente: Allayannis y Mozumdar (2004),
Almeida et al. (2004) y Moyen (2004).
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la informacion para construir una variable ficticia, VRF,, que es interaccio-
nada con las variables de la ecuacion, permitiendo la contrastacion de la
siguiente hipdtesis:

Hipétesis 3. Existe una relacion directa entre la sensibilidad de la inver-
sion ante variaciones en las variables financieras y las restricciones finan-
cieras.

Con relacién a la Hipdtesis 3, la especificacion a estimar sera la que con-
sidera la interaccion de todas las variables del modelo con la variable ficticia
VREF.:

it*

(% ) =Bt (B pVRE) (%),+ B, + pZVRFit)(V%V) n

it

1

(14)
IS A%
(B + psVRE, it)( d ),t + (B, + pVRE, l-t)( a )_t +(Bs + psVRE,)dVE, +

1,

+dt+1 + T’l+ g

i, t+1

Teniendo en cuenta que la especificacidon considerada permite la compa-
racion entre ambos coeficientes de manera simple y directa, la Hipotesis 3 se
vera confirmada si el coeficiente de la variable financiera para las empresas
restringidas, (B, + p,)d, es superior (en valor absoluto en el caso del endeu-
damiento, ya que se espera que ambos coeficientes sean negativos) al corres-
pondiente para las empresas no restringidas, .d.

Finalmente, siguiendo a Whited (1992), Estrada y Vallés (1998), Garcia
Marco y Ocafia (1999) y Garcia Marco y Vicente Lorente (1999), planteamos
buscar evidencia en relacion con el mejor ajuste de la ecuacion de Euler alter-
nativa en el caso de una submuestra determinada de empresas. Utilizamos
también la especificacion anterior (ecuacion 14) para la contrastacion de la
siguiente hipotesis:

Hipétesis 4. Los efectos de las imperfecciones son mds relevantes en la
determinacion de la inversion de las empresas restringidas financieramente.

El analisis de la bondad del ajuste de la ecuacion de Euler alternativa para
las empresas restringidas depende de la obtencion de los signos esperados
para los coeficientes de las variables correspondientes a dicha submuestra,
coeficientes que vienen dados en términos de (8, + p)VFR,, siendo VRF = 1
para las empresas restringidas y donde j se refiere a cada una de las variables
de la ecuacion.
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4. Resultados

En la Tabla 4 se muestran los resultados de la division muestral a priori
llevada a cabo a través de la aplicacion del Modelo de Restricciones Finan-
cieras complementado con una regresion logistica. En las filas correspon-
dientes a los totales por pais de la Tabla 4 se pone de manifiesto que, a las ven-
tajas de una clasificacion objetiva y que permite la reclasificacion periodo a
periodo, se une la disposicion de submuestras equilibradas entre empresas que
sufren restricciones financieras y aquéllas que no las padecen para todos los
paises. De manera que la informacién contenida en dichas filas nos propor-
ciona el niimero de unos y ceros que incluye la variable ficticia VRF, (Varia-
ble de Restricciones Financieras) que se utilizard en la estimacién de una par-
te de los modelos cuyos resultados se comentan.

Para lograr los objetivos concretos enumerados en la introduccion, en pri-
mer lugar, se contrasta la Hipotesis 1 que pretende clarificar la relevancia para
la inversion de las variables financieras. Para ello, inicialmente se estima la
ecuacion de Euler estandar, ecuacion (12). Por un lado, se estima la ecuacion
(12) incluyendo las variables financieras en el conjunto de instrumentos; por
otro lado, se estima la ecuacidn (12) sin considerar tales instrumentos adicio-
nales.

Las columnas (I) y (II) de la Tabla 5 muestran que el contraste de Sargan
permite rechazar la especificacion estandar que incluye variables financieras
en todos los casos con datos de Estados Unidos y de Reino Unido. Por otro
lado, el hecho de que la ecuacion no se rechaza para ningin pais cuando
extraemos los retardos de las variables mencionadas del conjunto de los ins-
trumentos'!, como se observa en la columna (III) de la Tabla 5, permite con-
trastar la relevancia de las variables financieras en la determinacion de la
inversion, es decir, se obtiene evidencia favorable a la Hipotesis 1. Adicional-
mente, en un segundo paso se obtiene evidencia complementaria aplicando el
Sargan Difference Test (SDT). En nuestro caso, para Estados Unidos el SDT
permite rechazar la validez de las restricciones de sobreidentificacion cuando
es aplicado a la comparacion entre la ecuacion de Euler estandar estimada con
y sin las variables financieras consideradas como instrumentos. Sin embargo,
obtenemos resultados opuestos para Espafia, Canadd y Reino Unido. Estos
resultados se interpretan, siguiendo a Estrada y Vallés (1998), como prueba
del papel que las variables financieras juegan en la determinacion de la inver-
sion de las empresas de Estados Unidos.

No obstante, los resultados obtenidos anteriormente pueden deberse a la
simpleza de la ecuacion estandar, por lo que nos hemos planteado comple-

! Aunque el contraste de Sargan no rechace la ecuacion estandar no indica que la ecuacion
sea valida, pues puede deberse a la simpleza de ésta.
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mentar nuestro analisis estimando la que hemos denominado ecuacion alter-
nativa, ecuacion (13). La ecuacion alternativa se construye incluyendo en la
ecuacion estandar como variables explicativas aquellas variables financieras
cuyos retardos se han utilizado como instrumentos adicionales en la primera
estimacion realizada. Por tanto, la ecuacion alternativa tiene dos versiones,
una que incluye como variable explicativa el endeudamiento a largo plazo de
la empresa y otra en la que la variable explicativa adicional es la cobertura de
intereses. Dado que la ecuacion (13) es resultado de la consideracion del efec-
to de las imperfecciones del mercado, el rechazo de su dinamica se puede atri-
buir a que tal efecto difiere entre empresas en funcién de su naturaleza res-
tringida, como afirma la Hipdtesis 2a (siguiendo a Bond y Meghir, 1994;
Hansen y Lindberg, 1997; Hobdari, 2003; entre otros). Este resultado indica
que la dinamica de la especificacion alternativa no es adecuada para reflejar
como se desarrolla el proceso de inversion de cada empresa, y se plantea que
el proceso de determinacion de la inversion es diferente en funcion del carac-
ter restringido o no de cada empresa. Se considera la falta de coincidencia de
los signos de los coeficientes estimados con los signos esperados, asi como su
falta de significatividad, como evidencia de la poca idoneidad de la dinamica
de la ecuacion de Euler alternativa para los datos en su conjunto, es decir,
cuando no se distingue entre empresas en funcion de su naturaleza restringi-
da o no.

Tras estimar la ecuacion alternativa (13), se observa que tanto el contras-
te de Sargan como el estadistico m, muestran la validez de la especificacion
en los casos britanico, estadounidense'?, canadiense y espafiol (véase Tabla 6).
Por tanto, estos resultados suponen una evidencia adicional que apoya la
Hipétesis 1, en el sentido de que las variables financieras, que han sido las
introducidas para obtener la ecuacion alternativa, juegan un papel relevante en
la determinacion de la inversion de las empresas.

A continuacion, consideramos la significatividad asi como la obtencion de
los signos esperados para los coeficientes estimados como evidencia de la
idoneidad de la dindamica de la ecuacion alternativa (13) para el conjunto de la
muestra de cada pais para contrastar las Hipotesis 2a y 2b. Por tanto, vamos a
analizar los coeficientes estimados en la Tabla 6 para cada uno de los paises,
teniendo en cuenta que la columna (I) se corresponde con la ecuacion alter-
nativa incluyendo la deuda a largo plazo como variable explicativa y la colum-
na (II) recoge la ecuacion alternativa que incluye la cobertura de intereses
como variable adicional del modelo. Para el caso de Canada, los resultados
para el modelo que incluye el endeudamiento a largo plazo del periodo t (véa-
se columna (I) para Canada en la Tabla 6) reflejan que todas las variables, sal-
vo los costes variables, resultan significativas y muestran el signo esperado.

12 No se muestran los resultados de la ecuacion alternativa incluyendo el endeudamiento
para los Estados Unidos debido a que el contrate de Sargan rechaza las restricciones de sobrei-
dentificacion, por lo que la especificacion no es valida.
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Estos resultados indican que no es necesario caracterizar la naturaleza restrin-
gida o no de la empresa para recoger adecuadamente los efectos de las imper-
fecciones sobre la inversidn, lo que no apoya la Hipdtesis 2a. Sin embargo, se
verifica el rechazo de la dinamica de la ecuacion alternativa con datos cana-
dienses si es la ratio de cobertura de intereses la variable financiera que se
introduce en la ecuacién (véase columna (II) para Canada en la Tabla 6), ya
que el coeficiente de los costes variables no resulta significativamente distin-
to de cero, y el output y la inversion del periodo t muestran signos no coinci-
dentes con los esperados. Por lo que cuando la variable financiera incluida en
la ecuacion alternativa es la cobertura de intereses los resultados obtenidos
corroboran la Hipotesis 2a para el caso de Canada. Los resultados obtenidos
para Espafia también apoyan la Hipdtesis 2a pues los resultados reflejan que
no hay un ajuste de los datos espafioles a ninguna de las dos versiones de la
ecuacion alternativa. Los resultados para la version que incluye el endeuda-
miento a largo plazo de las empresas espafiolas (véase columna (I) para Espa-
fia en la Tabla 6 ) muestra que no se obtiene el signo predicho ni para la varia-
ble output ni para la variable que recoge el cuadrado de la version ni para el
endeudamiento a largo plazo. Por otra parte, los resultados obtenidos para la
version que incluye la cobertura de intereses (véase columna (II) para Espana
en la Tabla 6) arrojan que importantes variables como el output, la inversion
y su cuadrado no proporcionan el signo predicho. En el caso britanico, cuan-
do estimamos la ecuacion con el endeudamiento a largo plazo, las variables
output, costes variables e inversion no muestran el signo predicho, y el cua-
drado de la inversion no resulta significativa; por otro lado, resultan no signi-
ficativas la mayoria de las variables cuando, alternativamente, se introduce la
cobertura de intereses en el modelo (véase columnas (I) y (II) para Reino Uni-
do, respectivamente, en la Tabla 6). Finalmente, la ecuacion alternativa inclu-
yendo la cobertura de intereses estimada con datos de Estados Unidos no pro-
porciona el signo esperado para el coeficiente del cuadrado de la inversion y
los costes variables no resultan significativos (véase la columna (II) para los
Estados Unidos de la Tabla 6). Por tanto, los resultados para Reino Unido y
Estados Unidos también apoyan la Hipotesis 2a. En consecuencia, podemos
concluir que nuestros resultados rechazan la ecuacion alternativa en sus dife-
rentes versiones. Este hecho se interpreta como verificacion de que el efecto
de las imperfecciones consideradas al derivar la especificacion difiere en fun-
cion de la naturaleza restringida o no de la empresa apoyando nuestra Hipo-
tesis 2a. En consecuencia, la especificacion més idonea para la inversion de
una empresa depende de las restricciones financieras sufridas por ésta.

Los resultados obtenidos anteriormente apoyan la Hipodtesis 2a frente a la
Hipotesis 2b. Esto es, los problemas de especificacion de los modelos de
inversion provienen de no considerar la naturaleza restringida o no de la
empresa en lugar de deberse a factores institucionales del &mbito en el que la
empresa desarrolla su actividad. Para avanzar en el conocimiento sobre el
efecto de las restricciones financieras en los modelos de inversion se procede
a contrastar las Hipdtesis 3 y 4 a continuacion. Las Hipotesis 3 y 4 plantean,
respectivamente, la mayor sensibilidad de la inversion de las empresas res-
tringidas financieramente ante las fluctuaciones de las variables financieras,

111



M. H. Maestro, A. de Miguel y J. Pindado

asi como la mayor idoneidad de las ecuaciones derivadas para la explicacion
de la inversion de las empresas restringidas por ser mas relevantes los efectos
de las imperfecciones en este caso.

Para obtener evidencia empirica respecto a la Hipdtesis 3 estimamos la
ecuacion (14), que amplia las dos versiones de la ecuacion alternativa inclu-
yendo adicionalmente la interaccion de todas las variables del modelo con la
variable ficticia que identifica si una empresa es restringida o no. Esta nueva
especificacion nos permite estudiar si el coeficiente de la variable financiera
para las empresas restringidas, (f; + p,)d, es superior (en valor absoluto) al
correspondiente para las empresas no restringidas, B.d. Los resultados de la
estimacion de la ecuacion (14) se encuentran en la Tabla 7, donde se puede
observar que el contraste de Sargan no rechaza las restricciones de sobreiden-
tificacion (excepto para Estados Unidos cuando se emplea la deuda en la para-
metrizacion, razon por la que los resultados de la estimacion de esta especifi-
cacion no se han incluido en la Tabla 7). También el estadistico m, valida la
ecuacion en todos los casos. De los resultados mostrados en la Tabla 7 desta-
can dos casos que ponen de manifiesto que existe una relacion directa entre la
sensibilidad de la inversion ante la variacion de las variables financieras y las
restricciones financieras que una empresa sufre, por lo que ambos casos oftre-
cen evidencia favorable a la Hipdtesis 3. El primero es el caso de Canada
cuando la ecuacioén alternativa incluye la deuda a largo plazo, ya que como
puede observarse en la columna (I) para Canada de la Tabla 7 el valor absolu-
to del coeficiente de la deuda a largo plazo para las empresas restringidas'’
(]-0,2043-0,0437]|) es superior al valor absoluto del de las no restringidas
(]-0,2043]). El segundo caso que ratifica la Hipotesis 3 es la ecuacion alterna-
tiva que incluye la cobertura de intereses para Espafia, pues como muestra la
columna (II) para Espafia de la Tabla 7 el coeficiente de la variable cobertura
de intereses para las empresas no restringidas (0,0425) es menor que el men-
cionado coeficiente para las empresas restringidas (0,0425+0,0346, que es
significativamente distinto de cero al ser ambos positivos y significativamen-
te distintos de cero).

El ultimo paso en nuestra investigacion se dirige a la obtencion de evi-
dencia empirica sobre la Hipdtesis 4, esto es vamos a estudiar si la especifi-
cacion alternativa es mas adecuada para las empresas restringidas que para las
no restringidas. Para ello utilizamos los resultados procedentes de estimar la
ecuacion (14) en la Tabla 7 analizando si los coeficientes son significativos y
si su signo coincide con el esperado. La Hipdtesis 4 es apoyada por los resul-
tados obtenidos para la ecuacion alternativa incluyendo los costes de cobertu-
ra para los casos espafiol y estadounidense (véase columnas (II) para Espana
y Estados Unidos en la Tabla 7). Especificamente, en el caso espaiiol, los cos-

13 No es necesario realizar un contraste de restriccion lineal para concluir que este coeficiente
es significativamente distinto de cero, pues es suma de dos coeficientes que tienen el mismo sig-
no y son significativamente distintos de cero.
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tes variables (t = 4,44)', la inversion (t = 1,99) y la cobertura de intereses
muestran el signo esperado para las empresas restringidas, mientras que uni-
camente se obtiene el signo esperado en el caso de los costes variables y la
cobertura de intereses para las no restringidas. Respecto a Estados Unidos, las
variables que muestran el signo esperado para las empresas restringidas son el
output, los costes variables y la ratio de la cobertura de intereses, mientras que
para el grupo de empresas no restringidas unicamente los coeficientes del
cuadrado de la inversion y la ratio de la cobertura de intereses mantienen el
signo esperado.

Finalmente, tanto la evidencia que indica que el efecto de las imperfec-
ciones en el mercado sobre la decision de inversion difiere en funcién de las
restricciones financieras de las empresas (Hipotesis 2a), asi como la eviden-
cia que muestra la relacion directa entre la sensibilidad de la inversion y las
restricciones financieras (Hipotesis 3) y que los efectos de las imperfecciones
son mas relevantes en la determinacion de la inversion de las empresas res-
tringidas (Hipdtesis 4), ponen todas de manifiesto que los aspectos institucio-
nales no juegan un papel relevante en la especificacion de los modelos expli-
cativos de la inversion empresarial. Sin embargo, al igual que en el trabajo de
Bond et al. (2003), observamos que estos factores institucionales si originan
un comportamiento inversor diferente para las empresas de cada pais, como
pone de manifiesto las diferencias de resultados obtenidos entre los distintos
paises. Por tanto, estos resultados también dan pie al estudio del efecto de los
aspectos institucionales sobre la decision de inversion partiendo de especifi-
caciones unicas para todos los paises analizados, apoyando los trabajos reali-
zados, en esta linea por Love (2003) y Harrison et al. (2004).

5. Conclusiones

Este trabajo arroja luz sobre el estudio de los determinantes explicativos
de la inversion, una vez considerada la existencia de imperfecciones en los
mercados de capitales. En este contexto, nuestro trabajo concluye que las
variables financieras relacionadas con las dificultades de la empresa en su
financiacion a través de fondos externos juegan un papel relevante en la deter-
minacién de la inversion para todos los paises analizados. Concretamente,

14 E] estadistico t contrasta la significatividad del coeficiente de los costes variables para las
empresas restringidas, es decir, la hipotesis nula es: Hy: (8, + p,) = 0. Los contrastes de restric-
ciones lineales para el resto de variables de las diferentes ecuaciones son siempre del mismo tipo.
En los casos en que 3, y p, son significativos y tienen el mismo signo es evidente que la suma es
significativa y, por lo tanto, no se ha realizado el contraste de restricciones lineales. Tampoco es
necesario realizar el contraste de restricciones lineales si f8, 0 p, o los dos simultineamente son
no significativos.
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nuestro trabajo pone de manifiesto que los problemas de informacién en los
mercados de deuda afectan a la inversion de las empresas, de modo que deben
introducirse en la ecuacion de inversion factores que representen las dificul-
tades en el acceso a los mercados de deuda para lograr una adecuada explica-
cion de los determinantes de la inversion empresarial.

En nuestro andlisis, al considerar la problematica a que se enfrenta la
empresa en los mercados de deuda, hemos introducido nuevos elementos en
el proceso de determinacion de la inversion de las empresas. Ademas, pode-
mos sefialar que la relevancia de los factores explicativos adicionales identifi-
cados previamente difiere de acuerdo a si la empresa sufre o no restricciones
financieras. Concretamente, la sensibilidad de la inversion ante las fluctua-
ciones de las variables financieras es mayor para las empresas restringidas. En
concordancia con esta idea, nuestro trabajo también concluye que los efectos
de las imperfecciones son mas relevantes para dicho tipo de empresas. En con-
secuencia, nuestro analisis sugiere la necesidad de plantear la especificacion
de la inversion empresarial de modo diferente en funcidn del caracter restrin-
gido o no de la empresa, pues esta caracteristica se convierte en un elemento
decisivo en la identificacion de los factores explicativos del proceso de inver-
sion. Adicionalmente, puede concluirse que los efectos de las imperfecciones
son mas relevantes en la determinacién de la inversién de las empresas res-
tringidas.

Finalmente, nuestro estudio refleja que la pertenencia de las empresas a
distintos entornos institucionales no incide sustancialmente en la especifica-
cion de los modelos de inversion. Sin embargo, si existen diferencias en el
comportamiento de los determinantes de la inversion en funcidon del entorno
institucional en el que la empresa desarrolla su actividad. De manera que este
trabajo abre una puerta a estudios posteriores que utilizando una misma espe-
cificacion para el modelo de inversion se centren en la influencia de los fac-
tores institucionales en la inversion empresarial.

Apéndice.—DEFINICION DE LAS VARIABLES

* Inversion: La inversi(')n se calcula siguiendo a Miguel y Pindado (2001)
como: [, = AMN,, — AMN, A,, donde AMN, es el activo material neto y
A, es la amortlzacmn dotada

» Valor de reposicion de los activos: K, = VRAM, + RI + (AT, — AMN,— INVT))
donde VRAM, es el valor de reposicion del activo fijo material, RI, es el valor
de reposicion de los inventarios, ATlt es el valor en libros del activo total e
INVT, es el valor en libros de los inventarios. Los tres ultimos componentes
de la formula se obtienen del balance de situacién, mientras que los dos pri-
meros se calculan siguiendo las formulas descritas en Miguel y Pindado

(2001).

* Output: La variable output o nivel de produccién se define como
= SALE, + INVPT, — INVPT, |, donde SALE, representa las ventas bru-

it-1°
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tas y INVPT, es el valor de los inventarios de productos terminados del perio-
do t.

* Costes variables: Los costes variables (wN, ) aumentan con el nivel de
produccioén e incluyen el pago por los materiales, combustible, energia, servi-
cios de transporte, costes salariales y recursos variables similares.

1+1 13
* Valor de mercado de la deuda a largo plazo: B, = [ T 1 ] VLDL.,
i
!
donde VLDL, es el valor en libros de la deuda a largo plazo, i es el tipo de
interés de la deuda a largo plazo (OCDE Main Economic Indicators) y [, es €l
coste medio de la deuda a largo plazo (los detalles del calculo pueden verse
en Miguel y Pindado, 2001).
. DIVORD. ]
* Ratio payout: PR, = T”, donde DIVORD, es la cantidad total

it

de dividendos ordinarios distribuidos por la empresa y BN, es el beneficio
neto.

e Tamafo: TZ\Nfl.t =In(K,), donde /n denota el logaritmo neperiano.

BAIT.
* Ratio de cobertura de intereses: COBINT, = ln( CF i ), donde BAIT,,

it
es el beneficio antes de intereses € impuestos y GF, son los gastos financie-
10S.

) . AC, - PC, . .
* Capital circulante: CC, = ! -, donde AC, es el activo circu-
it

lante y PC, es el pasivo circulante.

» Excedente: se calcula de acuerdo a la propuesta, ligeramente modificada,
de Chapman, Junor y Stegman (1996) como sigue:

_ (AF,—AF, )+ (DIVORD, ~ DIVORD, ) + (VLDL,~ VLDL, ) + AVA,
it K 4

it
donde AF, es el activo financiero, VLDL, es el valor en libros de la deuda a
largo plazo y AVA, es el valor de mercado derivado de la variacion del name-

ro de acciones, calculado siguiendo a Lozano, Miguel y Pindado (2002)

ER

VMA.
como: AVA, = (NA, — NA, , ) ———", donde NA_ es el niimero de acciones.
i i I NA” 1t
o SALE, — SALE, , |
e Crecimiento: CREC. = :
. SALE, , ,
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BN +A4 +P

* Cash flow: CFV, = ”—[<”,itdondePl.f denota las diferentes provi-

it
siones recogidas en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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TABLA 3.1.—Regresion logistica. Estadisticos descriptivos de los paneles de

cada pais
Pais  Estadisticos PR, COBINTi CCi TNi EXCi CRECi CFVi
Media 005668 12268 0,129 6,8166 00398 01169 0,069
 Desviacidn 84992 09513 10,1493 1,5093 03095 03504  0,0704
Canada tipica
Mximo 232733 58413 0,7994 10,8303 46766 69596 02558
Minimo 2379407 0,0000  -0,6899 2,471 23123 08421 05817
Media 0,7500 L1978 03575 10,6762 01767 04502  0,0410
o Desviacion 5053 1310 01934 1,6283 27054 29050  0,0626
Espaiia tipica
Méximo 270 77519 09766 15,9335 SLITB 546016 03642
Minimo 72787 00000  -0,5441 7,3432 16449 099303 02934
Media 0,1964 15195 0,832 6,3487 00632 02018 0,059
Estados  Desviacion ¢ g1 13059 04879 1,900 07256 13316 02969
Unidos tipica
Maximo 354381 79449 09691 13,0386 463518 93,8788 23,1426
Minimo 847925 00000  -264770 03461 67442 09897 08471
Media 0,5881 18997 0,387 6,0209 01679 01240  0,0862
Reino  Desviacién 9,2308 12865 02083 1,8502 109485 06491 0,109
Unido tipica
Méximo 4959238 82958 0,7670 124218 612,308 19,6586 05256
Minimo 62,0000 00000  -3,2589 1,0214 61,042 09538  -1,7860
Media 0,2808 1,5489 0,179 6,4947 00092 01941 0,0638
Desviacién 8,6597 13177 04305 2,0699 47810 13176 0,2584
Total tipica
Miximo 4959238 82958 09766 15,9335 612398 938788 08471
Minimo 847925 00000 264770 03461 61,0422 09930  -23,1426

PR, es la ratio payout, COBINT,; es la ratio de cobertura de intereses, CC; es el capital cir-
culante, TNi es el tamafio de la empresa, EXC,; es la variable excedente, CREC:i es el creci-
miento y CFV; es la variable cash flow. Para cada variable y pais se ofrecen los valores de la
Media, la Desviacién tipica, el Mdximo y el Minimo. Los totales se obtienen fusionando los
datos de las empresas no financieras cotizadas, cuya estructura se describe en la Tabla 1.

120



Modelo de inversion basado en la ecuacion de Euler con limite mdximo...

TABLA 3.2.—Ecuacion de Euler estdndar. Estadisticos descriptivos de los

paneles

Pais Estadisticos (Y/K), (WN/K), W/K), (I/K)2il
Media 0,9659 0,8606 0,0647 0,0170

Camadg  DeSviaciontipica 06818 0,9481 0,1135 0,0638
anada Miximo 4,741 8,1175 0,5585 1,1443
Minimo 0,0455 0,0119 -1,0697 0,0000

Media 0,4089 0,3142 0,0202 0,0221

Espaii Desviacion tipica 0,4030 0,3677 0,1474 0,1444
spana Miximo 2,7541 3,0052 0,7855 2,3844
Minimo -0,1843 0,0000 -1,5441 0,0000

Media 1,1180 0,7708 0,0670 0,0123

Estados  Desviacion tipica  0,7710 0,7111 0,0884 0,0439
Unidos Méximo 14,6457 14,5379 0,8953 1,8580
Minimo -0,0451 0,0026 -1,3631 0,0000

Media 1,3196 0,7830 0,0464 0,0248

Reino  Desviacién tipica  0,7908 0,7663 0,1505 0,4302
Unido Méximo 8,3074 6,8536 0,6363 18,5797
Minimo -0,1465 0,0000 43104 0,0000

Media 1,1186 0,7578 0,0611 0,0153

Total Desviacion tipica 0,7784 0,7292 0,1074 0,1921
ota Méximo 14,6457 14,5379 0,8953 18,5797
Minimo -0,1843 0,0000 -4,3104 0,0000

(Y/K), es el output producido por la empresa, (WN/K),, son los costes variables de la empre-
sa, (I/K),, es la inversién acometida por las empresas y (I/K)2it es el cuadrado de la inversion
de las empresas. Para cada variable y pais se ofrecen los valores de la Media, la Desviacién
tipica, el Mdximo y el Minimo. Los totales se obtienen fusionando los datos de las empresas
no financieras cotizadas, cuya estructura se describe en la Tabla 1.
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TABLA 4.—Clasificacion Total como NRF o RF

M. H. Maestro, A. de Miguel y J. Pindado

Canada Espaiia Estados Unidos Reino Unido
N° % N° % N° % N° %
1991 NRF Y] 70,0 349 46,91 166 7121
RF 18 30,0 395 53,09 49 22,19
1992 NRF 45 70,31 62 62,0 273 32,54 196 84,48
RF 19 29,69 38 38,0 566 67,46 36 15,52
1993 NRF 52 65,82 51 47,66 305 25,12 146 47,56
RF 27 34,18 56 52,34 909 74,88 161 5244
1994 NRF 29 33,33 37 31,62 286 21,72 110 34,27
RF 58 66,67 80 68,37 1031 78,28 211 65,73
1995 NRF 58 58,0 65 55,56 369 26,23 119 34,29
RF Y] 42,0 52 44,44 1038 73,71 228 65,71
1996 NRF 54 55,10 71 60,68 400 26,35 147 3941
RF 44 44,90 46 39,32 1118 73,65 226 60,59
1997 NRF 52 57,78 56 54,90 416 27,86 164 44,69
RF 38 4222 46 45,10 1077 72,14 203 5531
1998 NRF 46 52,87 66 77,65 607 41,98 218 59,89
RF 41 47,13 19 22,35 839 58,02 146 40,11
1999 NRF 40 54,05 560 40,58 260 72,42
RF 34 45,95 820 59,42 99 27,58
2000 NRF 36 55,38 475 36,57 316 94,05
RF 29 44,62 824 63,43 20 5,95
Total NRF 454 56,47 408 54,717 4040 31,92 1842 57,19
RF 350 4353 337 4523 8617 68,08 1379 4281

A continuacién mostramos los resultados de la aplicacion del criterio de restricciones finan-
cieras, compuesto primero por la aplicacion del MRF y luego por una regresion logistica,
mostrando la evolucién de la clasificacién periodo a periodo (1991 a 1998) en ambos casos
y la Clasificacion Total para cada periodo. En relacién a los datos utilizados remitimos al lec-
tor a la leyenda de la Tabla 1. Con NRF (No Restringida Financieramente) nos referimos a
las empresas no restringidas, RF (Restringida Financieramente) son las empresas restringidas
y NC (No Clasificadas) se refiere a las empresas que el MRF no logra clasificar. Con N° nos

referimos al niimero de observaciones y con % al porcentaje sobre el total de cada afio.
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TABLA 5.—Resultados de la estimacion de la ecuacion estdndar de inversion
CON y SIN los retardos de las variables financieras incluidas en la version
alternativa de la ecuacion de Euler como instrumentos

CON SIN
1l Im (Im
Instrumentos Retardos de Retardos de
adicionales (BIK), (PI + XINY/XINT),
Canada Sargan 91,05 (101) 91,30 (101) 84,07 (80)
m, 1,401 1,924 1922
SDT 91,055-84,07 (21) 91,30-84,07 (21) -
Espaiia Sargan 50,21 (56) 41,56 (31) 31,67 (24)
m, -1,996 -139 -1,264
SDT 5021-31,67 (32) 41,56-31,67 (7) -
EEUU Sargan 83,52 (61) 9447 (61) 2592(28)
m, -1,174 -1,791 1434
SDT 83,52-2592 (33) 9447-2592 (33) -
Reino Unido Sargan 132,23 (101) 126,01 (101) 101,74 (80)
m, -1,121 0495 1212
SDT 132,23-101,74 (21) 12601-101,74 (21) -

Ecuacién estandar: (VK), ., =, + B,(Y/K), + B,wN/K), + B,U/K), + BW/K), +d,,, + n,+ ¢,

En esta tabla se incluyen los resultados de la estimacién de la ecuacién estandar de inversién
CON y SIN los retardos de las variables financieras en el conjunto de instrumentos para las
empresas recogidas en la Tabla 1 para cada pais (aunque después de eliminar un periodo adi-
cional, respecto a las recogidas en la Tabla 1, al estimar en primeras diferencias). El resto de
informacién necesaria para leer la tabla es: i) (B/K) es la variable endeudamiento a largo pla-
zo escalada y (PI + XINY/XINT) es la ratio de cobertura de intereses; ii) Sargan es un con-
traste de restricciones de sobreidentificacion que se distribuye asintéticamente como una 2,
cuyos grados de libertad estdn entre paréntesis, bajo la hipdtesis nula de ausencia de correla-
cién entre los instrumentos y el término de error; iii) m2 es un estadistico que contrasta la
hipétesis nula de ausencia de correlacidn serial de segundo orden usando los residuos en pri-
meras diferencias, que se distribuye asintéticamente como una N(0,1); iv) SDT es el Sargan
Difference Test que se distribuye como una %2, grados de libertad entre paréntesis, y cuya
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