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RESUMEN

En el presente articulo se analizan los efectos teoricos que sobre el capital y el empleo tienen distin-
tos requerimientos de inversion que pueden calificarse como no productivos o carentes de rendimiento
(saldos de tesoreria, cuentas pendientes de cobro,...). En el modelo presentado se comprueba que tales
requerimientos afectan a las decisiones 6ptimas de la empresa en dos lineas fundamentales. En primer
lugar, uno de los efectos mas evidente hace referencia a las operaciones afectadas por la restriccion, en
el caso analizado al comportamiento de la demanda de trabajo y a la liquidez 6ptima. El segundo de los
aspectos se refiere a los efectos que sobre el resto de decisiones supone la necesidad de mantener un
conjunto de recursos en activos sin rentabilidad, desviando los recursos disponibles de otras decisiones
mas rentables.
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ABSTRACT

This paper examines the effects that the need of holding unproductive working capital has on the
capital and employment levels of the firm. The existance of cash-flow restrictions on the use of capital,
which materilizaes in the balance sheet in the form of certain nonproductive assets such as currency and
deposits, accounts receivable, proves to be of great importance to understand firm’s behaviour. In the
proposed theoretical model it is verified that this financial requirement modifies the firm’s optimal
decisions in two fundamental aspects. First, this restriction alters the optimal decision over liquids
assets investment and employmnet levels. The second refers to the effects caused by the necessity of
maintaining a set of financial resources in nonproductive assets, detracting some of the available resources
from other more profitable investment decisions.

Keywords: Working capital, financial restrictions, firm’s investment decisions, financial accelerator.

Clasificacion JEL: G10, D21,D58, D92.

Articulo recibido en abril de 2003 y aceptado para su publicaciéon en enero de 2005.
Articulo disponible en version Electronica en la pagina www.revista-eea.net, ref.: £-23102

ISSN 1697-5731 (online) — ISSN 1133-3197 (print)



126 Julian Moral Carcedo y Julian Sanchez Gonzalez

1. INTRODUCCION

Existe la apreciacion generalizada de que una de las principales vias por la que la
politica monetaria presenta efectos reales reside en la respuesta del gasto de inver-
sion de las empresas (y otros tipos de gasto) a las variaciones de las condiciones
monetarias y crediticias. Dicha respuesta no esta limitada en exclusiva a los efectos
del denominado canal del tipo de interés, sino que se amplia a otros posibles canales
de transmision o propagacion de la politica monetaria.

Como sefialan Bernanke y Gertler (1995), es dificil explicar la «magnitud, evolu-
cion temporal y composicion de la respuesta de la economia a los shocks de politica
monetaria en términos de los convencionales efectos del tipo de interés» (pag. 34).
Nuevos desarrollos tedricos! y los inconcluyentes resultados de los modelos de in-
version neoclasicos ponen de manifiesto la necesidad de tener presentes variables
financieras, tanto como determinantes de la inversion, como factores de transmision
y propagacion de los «shocks» monetarios. Uno y otro aspecto son revisados en los
articulos de Gertler (1988), Hubbard (1998) y Chirinko (1993).

La consideracion de factores financieros se justifica por la dificultad de explicar
las variaciones de la inversion a corto plazo en términos de variaciones en el coste de
uso del capital, provocadas éstas por alteraciones en las condiciones crediticias.
Ampliando el analisis de los determinantes de la inversion a factores financieros, es
posible, no sblo analizar el efecto de distintas imperfecciones en los mercados
crediticios a nivel microeconémico, sino que permite considerar mecanismos de trans-
mision de la politica monetaria adicionales a los tipos de interés, basados en el deno-
minado «canal crediticio».

Este renovado énfasis en la existencia e importancia del canal crediticio en la
propagacion de shocks monetarios se sustenta en el éxito empirico de modelos
microecondémicos de inversion con restricciones financieras, en relaciéon a modelos
neoclasicos de inversion «jorgensonianos». En el pionero articulo de Fazzari et al.
(1988), estos autores presentan un modelo de inversion con «jerarquia financiera»
en el que existe preferencia de unas fuentes de financiacion frente a otras cuando
¢éstas no son sustitutivos perfectos. En el caso analizado por estos autores, las dife-
rencias fiscales y la imperfeccion de la informacion generan un diferencial de coste
entre los recursos internos y externos, lo que origina una preferencia o jerarquia
financiera.

! Tales desarrollos tedricos tienen que ver con el desarrollo de la teoria de la informacién, selec-
cién adversa y el racionamiento en los mercados de crédito. Fazzari et al. (1988) presentan una
interesante revision de como a través del tiempo, los diferentes paradigmas tedricos y resultados
empiricos han supuesto el «olvido» y el «renacimiento» de los factores financieros en la inversion
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En una linea similar, otros autores como Hubbard et al. (1995) o Bond y Meghir
(1994) amplian el modelo de Fazzari et al. (1988) para incluir otras fuentes de financia-
cién como la deuda, y la posibilidad asociada a esta decision de que la empresa quiebre
y el control de la misma pase a los acreedores. El resultado basico que se repite en todos
ellos es la existencia de diferencias en la inversion en funcion de los distintos regime-
nes de financiacion en que se halle inmersa la empresa. Si la inversion se acomete con
recursos internos, la capacidad de generacion de los mismos y sus fluctuaciones a lo
largo del ciclo econdmico condicionaran la inversion, abriéndose el camino a la posible
existencia de un «acelerador financiero» en la inversion y poniendo de relieve la impor-
tancia de las condiciones financieras en la inversion empresarial.

Asimismo, y dado que la inversion empresarial abarca un amplio tipo de bienes,
algunas propuestas recientes han puesto de manifiesto la necesidad de reconsiderar
los determinantes de tales inversiones a la luz de los resultados tedricos sefialados
anteriormente. Carpenter et al. (1994) parten de la premisa de que, al hallarse condi-
cionada la inversion empresarial por las fluctuaciones en los recursos internos de la
empresa, la inversion en existencias ha de reflejar, en mayor medida que otros bie-
nes, tales fluctuaciones. Tal y como sefialan estos autores, en respuesta a un shock
negativo en los recursos internos, la empresa reduce su inversion en todos los acti-
vos, viéndose afectados en mayor medida aquellos que presenten menores costes de
ajuste y/o liquidacion. Como la inversion en existencias presenta unos costes de ajus-
te relativamente bajos, su participacion en la reduccion total de la inversion ha de ser
«desproporcionadamente» alta en relacion al ajuste experimentado en la inversion
fija o en otros usos de los fondos (p.ej. gastos en I+D).

Fazzari y Petersen (1993) aportan nuevas consideraciones sobre el papel del capi-
tal circulante, en el que se incluirian las existencias y otros activos, en las decisiones
de inversion de la empresa. Seglin estos autores, el capital circulante no s6lo es un
activo que consume recursos, sino que también actiia amortiguando las fluctuaciones
de los recursos internos sobre la inversion. Si la empresa, quiza por la existencia de
costes de ajuste, desea mantener a lo largo del tiempo una senda de inversion estable,
puede acumular y desacumular capital circulante (activos liquidos netos) en funcion
de las fluctuaciones en sus recursos internos. Si se produce una reduccion en éstos, la
empresa puede liquidar parte de sus activos (o incrementar su pasivo a corto plazo) y
poder asi mantener su plan de inversion. En sentido contrario, una fase favorable que
supone un exceso de recursos internos desembocaria en un incremento de su activo
circulante (o reduccién de su pasivo a corto).

En conclusién, una adecuada delimitacion de los determinantes de la inversion no
solo supone considerar el rendimiento generado por la inversion, los costes en que se
incurre y las condiciones financieras de la empresa, sino que también es preciso
incorporar otros posibles usos de los recursos financieros.

En este articulo se presenta un modelo de inversion en el que intervienen estos
factores, analizando los efectos que la inclusion de restricciones, tanto de tipo finan-
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ciero como de requerimientos de inversion en activos liquidos, tiene sobre las deci-
siones de inversion y empleo de la empresa. En la siguiente seccion se presenta el
modelo propuesto detallandose las politicas Optimas relativas a la inversion y em-
pleo. En la tercera seccion se analiza como se modifican las decisiones Optimas de la
empresa frente a cambios en las condiciones crediticias y por ultimo, en la seccion
cuarta, se finaliza la exposicion con las principales conclusiones.

2. INVERSION BAJO RESTRICCIONES FINANCIERAS Y DE LIQUIDEZ
2.1. Descripcién del modelo

En el modelo propuesto, el «gestor «de una empresa caracteristica actia como un
agente neutral al riesgo, siendo su objetivo maximizar el valor de la empresa. Asu-
miendo que no existen impuestos y que las empresas no pueden financiarse emitien-

do acciones, el valor de la empresa queda determinado por la expresion?:

Vz:Ez Z(m] Dz :Ez|:§ﬂtDz},

t=0

donde D, es el dividendo distribuido en el periodo ty g (0 <g < 1) es la rentabili-
dad minima exigida por los accionistas.
La empresa produce utilizando servicios productivos de capital (K,) y trabajo (),

que se combinan con un tecnologia representada por 11, (K,, H,,z, ) >, donde z, es una

perturbacion aleatoria uniforme que se distribuye independientemente en cada perio-
do. El factor trabajo puede ajustarse de forma inmediata sin coste alguno y se utiliza
en el mismo periodo en el que se contrata, remunerandose al salario w. El factor
capital, perfectamente divisible, también puede ajustarse sin coste y su utilizacion
puede realizarse en varios periodos. Asumiendo una tasa de depreciacion constante,
el capital evoluciona conforme a la restriccion de acumulacion de capital dada por,

K, =(1-0)K,, +1,,siendo /, la inversion neta realizada en ¢ y d la tasa de deprecia-
cion lineal del capital.

2 Vedse por ejemplo Bond y Meghir (1994).
3 Se asume que la funcién 11,(x,,H,.z,)satisface las condiciones de Inada para las funciones de
produccién. Asimismo, se asume que tal funcién presenta rendimientos decrecientes de escala.
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Los dividendos a distribuir en el periodo ¢ vienen dados por la restriccion de balan-
ce:

D, =11,(K,,H,,z,)-wH, _(l+’"B)Bx +pK(l—5)Kt +L,+B Ky — Ly >

Donde p, es el precio de adquisicion y venta del capital, d es la tasa de deprecia-
cion del capital, B, es la deuda emitida en ¢ que se remunera a un tipo de interés By
L, es la inversion de la empresa en recursos liquidos en el momento 7. Se asume
inicialmente que tales recursos carecen de rendimiento, aunque se contemplara la
posibilidad de que tales activos se remuneren a una tasa dada por 7~

Siguiendo la propuesta de Scaramozzino (1997), se asume que la empresa se ve

obligada a pagar un dividendo minimo d , que es estrictamente positivo. La existen-

cia de un dividendo minimo puede actuar como mecanismo de «sefializaciony utili-

zado para la captacion de recursos, de modo que los inversores sean menos reacios a

aportar su financiacion®.

Al margen de la restriccion impuesta por la remuneraciéon minima, se asume que
la empresa se ve obligada a mantener en forma de activos liquidos o liquidez una
cuantia no inferior a un porcentaje del total de salarios a pagar en el periodo corrien-

te, es decir, L, > WYwH, , donde 0<¥<1 (estableciendo, por simplicidad, que ‘¥’ es fijoy

tomaun valor igual a 1). Esta restriccion, que segun nuestro conocimiento es la prime-
ra vez que se considera en la literatura, trata de capturar el evidente desfase que se

produce entre los cobros de las ventas realizadas y los distintos pagos, entre ellos el

pago de los salarios .

Esta restriccion, captura el que la inversion total (entendida como uso de los re-
cursos disponibles) de la empresa se materializa tanto en activos con rendimiento (el

4 Se asume que r® es superior a la rentabilidad exigida por los accionistas.

5 El establecer una remuneracién minima (aunque no exenta de riesgo totalmente) permite redu-
cir la incertidumbre y, por lo tanto cabe esperar que sea valorada por inversores adversos al riesgo
frente a otras alternativas que no especifiquen ningln tipo de patrén de remuneracién de la
inversién.

¢ Téngase presente que, en Espafia y segun los datos correspondientes al afio 2001 de la Central
de Balances del Banco de Espanaq, el periodo medio de cobro a clientes asciende a 51 dias,
mientras que el periodo medio de pago a proveedores se eleva a 63 dias. Frente a estos periodos,
ciertos pagos tienen una periodicidad dada (mensual en el caso de salarios, trimestralmente re-
tenciones y cotizaciones, etc.), y otros, sin un periodo de liquidacion fijo, no pueden ser diferidos.
La distinta periodicidad suele generar necesidades concretas de liquidez para ir satisfaciendo
pagos, por lo que la empresa se ve obligada a mantener activos liquidos. Esta funcién es la que
usualmente desempena el fondo de maniobra o «Working Capital», dado que es la inversién
requerida, en activos distintos del capital fijo, desde que se compromete una unidad monetaria en
el proceso productivo hasta que se recupera por el cobro de las ventas.
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activo fisico que habitualmente se considera bien de inversiéon) como en activos sin
rendimiento, pero imprescindibles para la actividad empresarial. Bajo tales circuns-
tancias, la empresa ha de financiar activos que no s6lo no presentan rendimiento sino
que pueden llevar aparejado bien un coste explicito (en caso de financiarse con deu-
da) o bien implicito (dada la rentabilidad exigida por los propietarios de la empresa).
Estos activos sin rendimiento estan compuestos habitualmente por cuentas pendien-
tes de cobro (cobros diferidos a clientes y otros deudores), existencias de productos
terminados, materias primas y saldos de tesoreria (dinero y activos liquidos a corto
plazo), y suelen encuadrarse en lo que se denomina Activo Circulante de la empresa.
Como puede comprobarse en el cuadro 1, la cuantia de estas partidas es considerable,
incluso al descontar la parte que puede financiarse con recursos ajenos sin coste
(financiacion de proveedores y otras cuentas pendientes de pago), por lo que no pue-
de ignorarse su importancia. El incorporar la restriccion vista permitira analizar cual
es el efecto de este «lastre» sobre las decisiones 0ptimas de la empresa.

CUADRO 1.- Estructura del Balance, porcentajes (%): 1996-2001

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

. ACTIVO INVIOVILIZADO 641 | 625 | 604 | 632 | 634 | 657
Inmowvilizado meterial 48 | 422 | 381 | 23 | 69 | X1
Inmovilizado financiero 151 | 160 | 180 | 260 | 324 | 360
Ctras ribricas 42 42 43 49 4.1 36

1. ACTIVO CIRCULANTE b9 | 375 | N6 | B3| 366 | #A3
Existencias 84 82 78 69 63 57
Clientes 143 | 143 | 136 | 122 | 107 | 96
Ctras ribricas 133 | 150 | 182 | 17,7 | 195 | 190

ACTVO(I +1l)=PASMO(lll a V) 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
1. RECURSOS PROPICS 433 | 427 | 407 | 389 | 386 | 388
IV. RECURSOS AJENCS 514 | 513 | 514 | 539 | 556 | %64
1. Recursos ajencs a largo plazo 179 | 172 | 17,7 | 21,7 | 233 | 251
2. Financiacion a corto plazo con coste 106 | 111 | 109 | 11,2 | 133 | 141
3. Finandiacion a corto plazo sin coste 280 | 80 | 27 | 210 | 190 | 172
PROVISIONES PARARESGOSY GASTOS | 53 6,0 79 72 58 47

Fuente: Banco de Espariia. Central de Balances: Resultados anuales de las empresas no financieras 2001.
Datos provisionales.
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Junto a las restricciones anteriores, relativas al dividendo minimo y al manteni-
miento de liquidez, se incluyen las correspondientes a la no negatividad del capital
(K,? 0), trabajo (H,* 0) y deuda (B, ’ 0) , a pesar de que solo se incorporard de forma
explicita en la optimizacion la relativa a la deuda.

El lagrangiano correspondiente al problema planteado, incorporando los
multiplicadores A7 , asociado a la restriccion sobre el dividendo, /1? , asociado a la
restriccion de saldos minimo en liquidez y A asociado a la no negatividad de la
deuda, viene dado por la expresion:

+ AP (D, —d)+A" (L, -wH,)+ A’ B,

Max Etl:i t[nt(KtaHt,Zt )—wH, _(1+”B)Bt +px (1=K, +L, + By —px Ky — Ly +‘|‘| ‘
t=0

La condicion de primer orden de 6ptimo para el capital se corresponde con:

(1+/11t3—1) -1
E Iy, = - —-14+0
ke PK{ (1+/1?) B + } (1]

La expresion [1] es similar a la que se obtiene en otros modelos, como, por ejem-
plo, en los propuestos por Hubbard et al. (1995), Bond y Meghir (1994) u Ono (2003),
aunque a diferencia de estos autores, se incorpora como novedad, junto a la restric-
cion de dividendo minimo, la restriccion relativa a inversion en activos liquidos.
Cuando la restriccion relativa a la no negatividad de los dividendos esta activa, es
decir, D, ,=D,= 4 , el capital 6ptimo resultara inferior al caso en que tal restriccion
no esté activa, caracteristica que se reproduce en todos los modelos que incorporan
restricciones financieras similares.

Cuando la restriccion no se halle saturada, es decir, con D, ,>y D, >, o bien
cuando /? = P . » el nivel de capital optimo satisface la relacion:

E, IH'KtJ=pK(9+§)

que, conforme a los supuestos habituales de rendimientos marginales del capital
decrecientes, implica un stock de capital mayor (o igual) que el que se deriva de la
expresion [1] con D, , = D,=. Como corolario, cabe esperar que exista un periodo de
transicion delimitado por los stocks de capital deseados en presencia de restricciones
derivadas del dividendo minimo y en ausencia de las mismas.

En cuanto a la condicion de primer orden de 6ptimo para el factor trabajo, ésta se
expresaria como:

Al
E 'y = w[ﬁ“}. 2]

t
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A partir de [2], se comprueba que, si la restriccion de liquidez se satisface exacta-
mente, es decir, L, = wH,, el nivel de empleo sera inferior al que se alcanzaria en
ausencia de tal restriccion o con dicha restriccion inactiva. Como consecuencia de
esta restriccion, las decisiones de empleo, a diferencia de otros modelos, no estan
condicionadas exclusivamente por el rendimiento marginal del factor trabajo, sino
que se veran afectadas por la necesidad de mantener recursos liquidos sin «rentabili-
dady.

La condicion de primer orden de 6ptimo para la deuda viene dada por:
1AL BE

+
1+4° 140> 131

LA +7rP)

expresion de la que se deduce que cuando D, ,>y D, >, y, por lo tanto, A2, , = 3P, = 0,

(y siempre que 7® > q), necesariamente la deuda ha de ser nula.
Finalmente, la condicion de primer orden para la liquidez es:

M= g 42, )- 1+ AP). [4]

Si los recursos liquidos exceden el valor de los salarios totales, es decir, kHt =0,

entonces segun la expresion [4] se tiene que, [)"1(1+/1?_ 1): (1+4P), o alternativa-
(1 +A2, )
1+ AP)
= AP), no puede cumplirse que A", = 0. Es més, si A”_; < AP, tampoco es posible

-1 . .
mente: 7 =1 Segiin este resultado, si D _,> yD, >, (obien cuando A” ,

que AX .= 0; por lo tanto, se cumplira exactamente que L, = wH,.

Seglin este razonamiento, si la rentabilidad de la liquidez es nula (o inferior a la
rentabilidad minima exigida por los accionistas) la empresa carece de incentivos para
mantener un nivel de liquidez superior al exigido por el pago de salarios, y se cumpli-
ra exactamente que la liquidez mantenida equivale a los salarios totales, , siendo el
nivel de empleo en dicha situacion el que se deduce a partir de la expresion [2].

En las condiciones detalladas el multiplicador A” nunca es nulo, deduciéndose que
el nivel de empleo se ve afectado por la existencia de restricciones financieras vincula-
das al pago del dividendo minimo, de forma que el empleo, en el caso de que el dividen-

do sea exactamente igual al minimo ( D, = 7), serd inferior al caso en que los recursos

generados por las empresas permitan distribuir un dividendo superior al minimo’.

7 Dado que APt puede variar, el empleo no tiene por qué ser constante cuando la empresa se halla
sometida a restricciones financieras (distribuye un dividendo igual al minimo), de modo que la
evolucion del empleo puede presentar una transicién suave entre el estado «restringido» y el «<no
restringido» en vez de un salto brusco.
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Por otra parte, combinando las ecuaciones [4] y [2] se obtiene la expresion

1+ 47
EITl'... =w -1 t-1
M=) £ 55, 151
por lo que, segun [3] y asumiendo que existe deuda, y, por lo tanto, 18 = 0, permite
rescribir la expresion [5] como.

EITy, = wli+77), [6]

expresion que relaciona el rendimiento marginal del factor trabajo y, por lo tanto el
nivel de empleo, con el salario y el tipo de interés de la deuda. Esta ecuacion refleja
como el endurecimiento de las condiciones crediticias, via incremento del tipo de
interés de la deuda, puede afectar tanto al empleo, como al capital 6ptimo (conforme se
desprende de [7]), siempre que la empresa presente una cantidad de deuda positiva.

Por lo tanto, la incorporacion de una restriccion que vincule recursos liquidos y
salarios puede derivar en una relacion entre nivel de empleo y tipos de interés de la
deuda, relacion que otros autores [vease por ejemplo Christiano y Eichenbaum (1992)
] establecen de forma directa al exigir que el pago de los salarios se realice mediante
el endeudamiento de la empresa®. Bajo tal restriccion, resulta evidente que las condi-
ciones crediticias afectan al nivel de empleo. Asimismo, como se comprueba a conti-
nuacion, tales condiciones afectan también a la inversion de la empresa.

Efectivamente, combinando la expresion [1] con la expresion [3] se obtendria,
asumiendo que existe deuda y, por lo tanto °, A8 ,=0:

ET' = peclr® +6). 7]

dichar relacion vincula el tipo de interés de la deuda con el stock de capital deseado
en presencia de deuda. Esta expresion, junto con la ecuacion [1], muestra que si no
existen diferencias entre el tipo de interés de la deuda, 75, y la rentabilidad exigida
por los accionistas, g, el stock de capital 6ptimo no se veria afectado por las restric-
ciones relativas al dividendo minimo, de modo que las decisiones de inversion resul-
tarian independientes del endeudamiento de la empresa.

8 Resulta facil imaginar cémo shocks monetarios pueden generar efectos reales en casos como el
descrito, combinados con un canal bancario (modelos de «participacién limitada»). Una inyeccién
monetaria genera un aumento en los fondos prestables por los intermediarios financieros, de modo
que los tipos de interés se reducirdn a fin de que el mercado absorba el exceso de oferta. Al reducirse
el coste de la deuda se reduce el «coste» de la mano de obra (recuérdese que el pago de salarios se
realiza emitiendo deuda) demanddndose mds empleo e incrementdndose la produccién (con sala-
rios rigidos u oferta de trabajo completamente eldstica).

? Segun [3], si r® >q la existencia de deuda supone que APt-1 > APt
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Los diferentes niveles de capital «deseado» se representan en el grafico 1, en el
que se ha supuesto la existencia de diferencias entre el tipo de interés de la deuda y la
rentabilidad exigida por los accionistas, de modo que 72 > ¢. Entre el stock de capital
deseado en ausencia de restricciones financieras, KM%, y el correspondiente a la exis-
tencia de restricciones financieras con emision de deuda, K, , caben diferentes nive-
les de capital, K%, que satisfarian la condicién de optimalidad [1]. KR comprende
situaciones en las que, no existiendo deuda, no se distribuye un dividendo superior al
minimo, de modo que un «shock» que reduzca la disponibilidad de recursos internos
puede generar en tal situacion una reduccion del capital e incluso la necesidad de
emitir deuda si tal «shock» es suficientemente intenso.

GRAFICO 1 .-Diferentes niveles de «capital deseado».
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Si se asume que la liquidez genera un rendimiento igual a 7 entonces la expresion
([5]) se transforma en:
1+ A7 L
EXl'y =w p —2E 7
1 . 8
1+ P [8]
Dicha ecuacion supone diferentes niveles de empleo en funcion de que la empresa
genere suficientes recursos como para repartir un dividendo superior al minimo y de
que exista 0 no deuda, asumiendo que r~ < g. La existencia de restricciones financie-
ras (derivadas del dividendo minimo) y de deuda, suponen que la empresa demanda-
ra el nivel de empleo, H,, ,, dado por la expresion :

ed’

EITy, = w(1+rB —rL). [9]

Si la empresa no puede satisfacer un dividendo superior al minimo, pero no posee
deuda, el empleo, HR, vendra dado por [8], es decir, por la expresion:
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L1+
EtH'Ht:w /B 1 tl;l —T’L ‘
1+ 4

En el caso de que la empresa pueda satisfacer un dividendo superior al minimo, la
cantidad de trabajo demandada por la empresa, "X, vendra dada por:

EMy, =wlp =t )=wli+o-rt). [10]

Cumpliéndose que H"® > H* > H, ., conforme a los supuestos establecidos sobre
la remuneracion de la deuda, rentabilidad exigida por los accionistas y rentabilidad
de los activos liquidos.

El grafico 2 resume los diferentes niveles de demanda de empleo que pueden
producirse en funcion del «estado financiero» de la empresa. En determinadas condi-
ciones es posible que la demanda de empleo alcance el nivel «normal» bajo condicio-
nes competitivas, es decir, aquella en la que el rendimiento marginal del factor traba-
jo se iguala al salario. Dichas condiciones exigen que la empresa no esté sujeta a
restricciones financieras y que la rentabilidad de los activos liquidos sea similar a la
exigida por los accionistas.

GRAFICO 2 .-Demanda de trabajo bajo diferentes estados.
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2.2. Politicas éptimas de inversion, endeudamiento y empleo

A partir de las ecuaciones de comportamiento, restricciones y objetivo definido
para la empresa representativa, se ha definido un modelo de equilibrio parcial en el
que se asume que la empresa puede acceder a tanta deuda como necesite al tipo de
interés r? (oferta crediticia perfectamente eléstica), y contratar todo el empleo nece-
sario al nivel de salarios dado por w (oferta de trabajo perfectamente elastica). Dicho
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modelo permite analizar el comportamiento 6ptimo de la empresa en relacion a la
inversion, endeudamiento y empleo en presencia de restricciones sobre la cuantia del
dividendo distribuido a los accionistas y sobre el mantenimiento de activos liquidos.

En el grafico 3 se presentan las decisiones optimas de la empresa, relativas a
capital, deuda, empleo y liquidez, en funcidon de los recursos disponibles en cada
momento ¢, RD,, definidos éstos como :

RD, =T1,(K,.H,.z,)—wH, —(1+r®)B, + px (1 - K, + L,
La funcion de resultados se ha particularizado como:
I1,(K,,H,;,z,) = A(K”‘ +L¢)+zt,

siendo 4 un pardmetro positivo, 0 < @< 1,0 < ¢ <1, y z, una perturbacion aleatoria
distribuida idéntica e independientemente en cada momento temporal como una va-
riable estocastica uniforme. Se asume que la perturbacion aleatoria acontéce al inicio
del periodo, cuando las decisiones sobre empleo, capital, deuda y activos liquidos del
siguiente periodo atin no se han tomado. En base a esta formulacion, el efecto de
dicha perturbacion consiste unicamente en alterar los recursos disponibles en ¢, lo
que afectara a las variables en ¢+ a través de la restriccion de balance. Asimismo,
dicha formulacion supone que en cada periodo el valor esperado del dividendo en el/
los siguiente/s periodo/s coincide con la formulacidon correspondiente al caso
determinista, o, alternativamente, se cumple el principio de equivalencia cierta.

GRAFICO 3 .-Politicas 6ptimas o decisiones sobre K, ,, L, , (H,, )y B,
y dividendo resultante.

—t—Capital (Kt+1) —m—Deuda (Bt+1) Liquidez (Lt+1)
———Empleo (Ht+1) == Dividendo (Dt)
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Recursos en t

Como se observa en el grafico 3, las decisiones Optimas de empleo y capital se
hallan condicionadas por la existencia o no de deuda, asi como por la distribucion o
no de un dividendo superior al minimo!?
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El primero de estos estados corresponde con una situacion en la que los recursos
disponibles en el momento #, obligan a la empresa a emitir deuda y repartir un divi-
dendo igual al minimo, es decir, B > 0, D =. En este estado el stock de capital y el
empleo 6ptimos vienen dados por las relaciones [7] y [6] respectivamente'!, en las
cuales interviene el tipo de interés de la deuda, en ambos casos de forma inversa, de
modo que cuanto mayor sea el coste de la deuda menores seran las cantidades opti-
mas de capital y empleo.

Cuando la empresa dispone de recursos suficientes como para financiar el stock de
capital y la liquidez correspondientes al estado con deuda mas la cuantia del dividendo
minimo, la empresa no se ve obligada a emitir deuda. Esta situacion se produce en la
simulacion efectuada para unos recursos iniciales minimos por valor de 8.941. Tal umbral
de recursos iniciales define la frontera entre el primero y segundo de los estados.

El segundo de los estados corresponde con aquella situacion en la que el dividen-
do excede el dividendo minimo y la empresa no presenta deuda. En dicha situacion,
la evolucion del empleo y del capital vienen dados por las expresiones [1] y [2], las
cuales conducen, conforme crecen los recursos disponibles, a la situacion estacionaria,
que corresponde con el tercer estado, en la que no se modifican las decisiones optimas.
Como se observa en el grafico 3, en el segundo de los estados tanto el stock de capital
como el empleo'? crecen conforme lo hace el nivel de recursos disponibles.

El tercer estado o estado estacionario viene dado por las expresiones incluidas en
el cuadro 2 13, las cuales se obtienen a partir de las condiciones de primer orden. Este

10 Los valores de los pardmetros han sido:

A o ] pk 3 rB B w J
4 0.39 0.29 4 0.25 0,18 0.9524 1 4

El punto de partida en la solucién ha sido asumir que los recursos disponibles en t venian dados
por los resultantes de asumir K=0, B=0, H=0y L igual al nivel correspondiente al estado estacio-
nario sin deuda. El valor de la perturbacién aleatoria en t=0 se ha igualado a su esperanza, es
decir, E[zt]=0.Definidos asf los pardmetros del modelo, y dado que los activos liquidos no generan
rendimiento alguno, la restriccién relativa a los mismos siempre se encontrard activa, es decir,
Lt=wHt, para todo t.

"Segun [7], EtH'Kt:pKer+5J, lo que, conforme a los valores de los pardmetros establecidos
anteriormente, supone K=0.8521. Por otra parte, conforme a [6], E,I1'y; = w(l +¢B ) ,lo que, en
el caso particular que se presenta, supone H=0.9762.

12 En la solucién presentada la diferencia entre el empleo éptimo con deuda (0.9762) y el empleo
en estado estacionario (1.1506) es muy reducida en comparacién a las diferencias presentes en el
resto de variables, lo que provoca que en el grdfico a penas sea perceptible la evolucion registrada
por el empleo.

13 Seguin los valores utilizados de los pardmetros, el valor del capital en estado estacionario se
elevaria a 1,5374, el empleo a 1,1506, la produccion a 8,8967, el dividendo a 6,2086 y los
recursos disponibles a 13,5089.
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estado se alcanza cuando los recursos disponibles de la empresa permiten financiar
las cuantias 6ptimas de factores en el estado estacionario mas el dividendo minimo,
situacion que se alcanza en la solucion presentada para un nivel de recursos igual a
11,3. Una vez alcanzado el nivel de recursos del estado estacionario, las decisiones se
mantienen indefinidamente, siempre que el nivel de recursos disponibles no descien-
da por debajo del nivel estacionario, en cuyo caso se reducira el nivel de dividendos,
stock de capital y empleo, y, seglin la intensidad del «shock», podria incluso emitirse
deuda si dicho «shock» es lo suficientemente intenso.

El cuadro 2 permite también comprobar, qué variables y parametros afectaran a la
cuantificacion de los factores productivos en el estado estacionario. Como se puede
comprobar, destaca la ausencia de variables asociadas a las condiciones crediticias
(recursos prestables o tipo de interés de la deuda) o la disponibilidad de recursos (por
encima del umbral de estacionariedad). En tales condiciones, el incremento del cash-
flow o, por ejemplo, la reduccion de los tipos de interés, no suponen ninguna varia-
cion en el capital o empleo de la empresa. Incluso es posible que en determinados
casos, se den respuestas asimétricas frente a «shocksy en los recursos disponibles, de
modo que, reducciones en los mismos si afectarian a las variables, mientras que los
incrementos no generarian ninguna respuesta. Como también se desprende del cua-
dro 2, el diferencial entre el interés exigido por los acreedores, 5, y el rendimiento
exigido por los accionistas, g, es clave para la presencia de deuda en el estado esta-
cionario. Siempre que dicho diferencial sea positivo, la deuda en estado estacionario
sera nula, mientras que si dicho diferencial es nulo, existiria una cantidad de deuda
positiva en el estado estacionario. Incluso cabe la posibilidad, irreal, de que la deuda
se «dispare» a infinito, siempre que el coste de la deuda, 7# , sea inferior al rendi-
miento exigido por los accionistas, g.

CUADRO 2 .-Valores de las variables en estado estacionario.

Variable en estado estacionario Expresion

Capital g, = px(6+5)
Empleo I = w(1+6)
Deuda B¥ =0

Activos liquidos L* =wH*
Produccién Y= A{Kg +HY,
Dividendo D¥ =Y* —wH" - pK™
Recursos disponibles Y¥+ pe1-9)K*
Multiplicador asociado a los activos liquidos Me=p"-1=0
Multiplicador asociado a la deuda /11535 =rf -0
Multiplicador asociado al dividendo /1tD = /121 = /1?5 =0
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2.3. Evoluciéon temporal de la inversion, endeudamiento y empleo 6ptimos

Las politicas optimas representadas en el grafico 3 no solo recogen las decisiones
optimas de la empresa cuando ésta dispone de un nivel de recursos dados, sino que
también define la posible evolucion temporal de las variables analizadas, dado que
en cada momento temporal los recursos disponibles (en su version determinista o en
términos de valor esperado) determinan las decisiones Optimas, y €stas a su vez el
nivel de recursos disponibles en el siguiente periodo (incluyendo la perturbacion
aleatoria).

El grafico 4 muestra las decisiones optimas de la empresa, junto a los recursos
generados en cada periodo por la empresa, asumiendo los mismos parametros utiliza-
dos en la obtencion de los resultados presentados en el grafico 3, asumiendo que el
valor realizado de la perturbacion aleatoria es igual a 0 para todo periodo ¢. Como se
puede observar, la pauta seguida por los recursos disponibles permite en un primer
estado, ir reduciendo el endeudamiento (al ser el coste de la deuda superior al rendi-
miento exigido por los accionistas, reducir deuda aumenta el valor de la funcion
objetivo) y posteriormente elevar el nivel de utilizacion de factores hasta sus niveles
estacionarios.

Grifico 4 .-Evolucion temporal de las variables de decision y recursos disponibles.
Version determinista
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La existencia de dos posibles «estados» de utilizacion de los factores, tal y como
se examino en el apartado anterior, determina, a su vez, un estado de transicion en el

Estudios de Economia Aplicada, 2005: 125-149 « Vol. 23-1



Julian Moral Carcedo y Julian Sanchez Gonzalez

140

que aumentan las cantidades utilizadas de los factores conforme lo permita la canti-
dad de recursos generados en cada periodo. La mayor o menor rapidez, o, alternativa-
mente, la duracion temporal del periodo transitorio de ajuste, dependera naturalmen-
te de la cuantia de recursos generados y de la realizacion de la perturbacion aleatoria,
z,, de modo que podrian producirse periodos de ajuste hacia el estado estacionario
considerablemente largos si la capacidad de generar recursos es limitada y/o se pro-
ducen continuas realizaciones desfavorables de la perturbacion.

El grafico 5 recoge la simulacion del modelo presentado, asumiendo que la varia-
ble aleatoria o «shock» se define a partir de las realizaciones de una variable aleatoria
que se distribuye uniformemente en el intervalo [-6, 6]. En total se han considerado
las 115 realizaciones centrales del «shock» (para un total de 500) correspondientes a
otros tantos periodos temporales, y las correspondientes respuestas optimas para el
nivel de recursos disponibles definidos por la dotacion inicial de factores y el valor
del «shock».

GRAFICO 5.- Simulacién del modelo.
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El comportamiento que se desprende del grafico 5 viene a confirmar las conclu-
siones apuntadas previamente. La respuesta de la empresa frente a las realizaciones
del «shock» se halla condicionada por la intensidad del mismo, de modo que el ajuste
inicial se centra principalmente en el dividendo distribuido por la empresa, lo cual se
manifiesta en la elevada variacion relativa de esta variable. Si el «colchon» del divi-
dendo se ve superado por la magnitud del «shock», los ajustes se realizan sobre las
cantidades utilizadas de factores, lo que se refleja en un comportamiento muy similar
entre el capital y el empleo (y naturalmente la produccion).

CUADRO 3.-Estadisticos basicos de la simulacion.

Capital Deuda Liquidez Empleo Dividendo Recursos
Media 1,37 0,38 1,11 1,11 6,49 12,72
Desv. Tipica 0,26 1,29 0,07 0,07 2,55 4,06
Desv.relativa (*) 0,06 0,32 0,02 0,02 0,63 1,00
Coef. de var. de Pearson 0,19 3,39 0,06 0,06 0,39 0,32
Variacion relativa (**) 0,60 10,61 0,19 0,19 1,23 1,00
Correlacion (***) 0,84 -0,66 0,84 0,84 0,89 1,00

*) Cociente entre la desviacion tipica de la variable y la desviacion tipica de los recursos disponibles. (**) Cociente
entre el coeficiente de variacion de Pearson (desv. tipica / media) de la variable y el de los recursos disponibles. (***)
Con los recursos disponibles.

Por ultimo, si el «shock» es muy intenso, la empresa se vera obligada a emitir
deuda, lo cual es relativamente poco frecuente, dado que exigiria, tal y como se per-
cibe en la simulacion, la sucesion de «shocks» desfavorables que lleven los recursos
disponibles a niveles muy reducidos. Como consecuencia, la correlacion existente
entre los niveles de utilizacion de factores y los recursos disponibles, es notablemen-
te elevada. Asimismo, dada la restriccion establecida sobre la inversion en activos
liquidos, que vincula la misma con la produccion (la utilizacion del factor trabajo), se
pone de manifiesto una elevada correlacion entre dichos activos y las fluctuaciones
en los recursos disponibles de la empresa, algo que Carpenter et al. (1994) ya apunta-
ban como posibilidad.
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El comportamiento que se deduciria de la simulacion para la inversion bruta sugie-
re la brusca sucesion de «picos» y caidas acordes con el impacto del shock en los
recursos de la empresa. Dado que se ha supuesto una perturbacion aleatoria que pue-
de tomar con la misma probabilidad valores muy desfavorables y valores «inocuosy,
la dispersion es notable, de ahi que continuamente se esté modificando el valor del
stock de capital. Bajo otro comportamiento de la perturbacion aleatoria, mas
leptocurtico, las modificaciones del stock de capital serian infrecuentes, generando
saltos en la inversion a intervalos amplios. Este comportamiento es congruente con
la observacion de periodos frecuentes de inversion (neta) nula en las empresas, tal y
como destacan entre otros Anti Nilsen y Schiantarelli (2000), si bien el motivo de la
«intermitencia» en la inversion no esta basado en la existencia de costes de ajuste no
convexos del equipamiento, tal y como argumentan estos autores.

Segun se desprende del razonamiento expuesto, la «respuesta» de las variables
analizadas depende, tanto de la situacion de partida de la empresa (si esta o no endeu-
dada, si distribuye un dividendo superior al minimo,...), como del caracter positivo o
negativo del «shock» y de su cuantia. Si la empresa se halla en el estado estacionario,
un «shock» negativo afectara a alguna o a todas las variables estudiadas, mientras
que un «shock» positivo generard exclusivamente un incremento en el dividendo
distribuido; por lo tanto, la respuesta de la empresa es claramente asimétrica. Asimis-
mo, la cuantia del «shock» adverso es crucial, dado que altera la respuesta cuantitati-
va y cualitativamente, pudiendo modificarse tan solo el dividendo, obligar a reducir
el capital y el empleo, condicionar la emisiéon de deuda o, en el peor de los casos,
provocar el cierre de la empresa.

GRAFICO 6.-Funcion de impulso-respuesta para el capital.
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Nota al grafico: En el eje de ordenadas se representa, en porcentaje, la desviacion experimentada por el capital
respecto al estado estacionario tras producirse el «shock». El eje de abcisas es un eje temporal. Cada serie
representa la funcion de impulso respuesta generada por «shocksy iniciales de cuantias, -2,295, -7,965 y —
13,365. Cualitativamente, la respuesta del empleo es similar y, por tanto, la de la inversion en activos liquidos,
dada la restriccion incorporada en el modelo y el hecho de que se halle activa en todo momento
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La no linealidad de la respuesta a los «shocks» sobre los recursos disponibles
resulta asimismo evidente al analizar las graficas de las funciones de impulso-res-
puesta frente a «shocks» en los recursos disponibles de diferente magnitud, recogidas
en el grafico 6. Tal y como se aprecia en dicha figura, la cuantia del «shock» no sélo
afecta a la magnitud en que el capital se desvia de su estado estacionario, sino que
también se refleja en la persistencia de los efectos del «shock». El primero de estos
aspectos se aprecia mas claramente al analizar la desviacion experimentada por el
capital en funcién de la cuantia del «shock» en el momento temporal en el que éste se
produce, tal y como se recoge en el grafico 7. Si la cuantia del mismo es inferior en
valor absoluto, a —2,03, aproximadamente, el inico efecto apreciable se produciria
en el dividendo distribuido sin que el capital o el empleo se alteren. En caso de que el
shock sea superior en valor absoluto a —2,03, pero inferior a —5,26, la correccion expe-
rimentada por el capital y el empleo seria lineal, es decir, cuanto mas intenso es el
shock, mayor es el efecto en el empleo y capital. Si la cuantia del shock excede en valor
absoluto el valor —5,26 y resulta inferior al requerido para que los recursos disponibles
no se reduzcan por debajo de la cota delimitada por la ecuacion [17], el capital y el
empleo se reduciran a sus niveles maximos, sin que la magnitud del «shock» suponga
correcciones adicionales'®. Sin embargo, la mayor intensidad del «shock» si genera un
aumento de la persistencia de los efectos del «shock», dado que el endeudamiento de la
empresa se elevara en mayor medida cuanto mayor sea la cuantia de dicho «shock».
Este endeudamiento supondra que el destino del «exceso» de recursos generados por la
actividad de la empresa se destinen a reducir el endeudamiento, en vez de a incrementar
el capital instalado, el empleo o el dividendo distribuido.

GRAFICO 7.-Desviacion experimentada en el capital al producirse el «shock».
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Nota al grafico: En el eje de ordenadas se representa, en porcentaje, la desviacion experimentada por el capital
respecto al estado estacionario tras producirse el «shock». El eje de abcisas representa la cuantia del «shock».
Al ser éstos de signo negativo, al moverse de izquierda a derecha aumenta la «intensidad» del shock.
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3. MODIFICACION DE LAS RESPUESTAS OPTIMAS FRENTE A
ALTERACIONES EN LAS VARIABLES CREDITICIAS

Una de las principales caracteristicas del modelo analizado es la existencia de una
restriccion sobre el volumen de activos liquidos sin rentabilidad (o de rentabilidad
reducida) que la empresa ha de mantener. Como se expuso anteriormente, el papel
de esta restriccion es el de capturar otros usos de los recursos financieros distintos de
la inversion productiva, usos que presentan una importancia cuantitativa importante en
el balance de las empresas y cuya existencia se debe a multiples factores (mantenimien-
to de medios de pago, descompensacion del calendario de cobros y pagos, etc.).

Resulta natural pensar que la «necesidad» de mantener un conjunto de recursos
sin rentabilidad ha de presentar implicaciones importantes sobre otras decisiones que
«compitany» por los recursos financieros de la empresa, especialmente cuando la em-
presa se vea obligada a financiarse con recursos ajenos, mas costosos que los genera-
dos internamente por ella. En este apartado se procedera a analizar como afecta la
restriccion impuesta sobre la respuesta optima de la empresa a alteraciones en las
condiciones crediticias que afronta, en este caso tan simple, definidas unicamente
por el tipo de interés de la deuda, 2.

Como se ha analizado en el apartado 2 las condiciones crediticias (tipos de interés
de la deuda, 7%, y cantidad de deuda, B) s6lo afectaran a las decisiones de la empresa
en el que llamaremos Estado I, es decir, aquel en el que la empresa se halla endeuda-
da. Esta conclusion, aunque parezca obvia es sumamente importante, dado que el
modelo definido permite que la empresa pase con el tiempo de un estado a otro, lo
cual supone que en ciertas ocasiones las condiciones crediticias afectaran tanto al
empleo como al capital dptimos, mientras que en otras no presentardn ningun efecto.
En cualquier caso, dichas alteraciones tendran un caracter transitorio, siempre que no
se reduzca la capacidad de generacion de recursos de la empresa en una cuantia tal
que ocasione el «cierre» de la misma 13,

14 Esto se produce al asumir que el tipo de interés de la deuda no varia con el nivel de endeuda-
miento. Tras el shock, la empresa se endeuda mds cyanto mayor sea la magnitud del mismo,
cumpliéndose la ecuacion [7], es decir, E,IT'y, = pKLer + 3|, la cual supone una cuantia de
capital constante siempre que ni el rendimiento marginal del capital, ni el tipo de interés de la
deuda, ni el precio del capital, ni la tasa de depreciacién se alteren.

15 Conforme a la ecuacién [17], para funciones de produccién homogéneas de grado h tenia que
satisfacerse (en situaciones de endeudamiento) la relacién dada por:

1-n
1+ T'B H(Kded’ Hded)

RD,  >d -
Tras el incremento de los tipos de interés tanto I'l(Kded, Hded), como el factor (1-n)/(1+r8) , se

reducen por lo tanto, los recursos minimos necesarios para garantizar la supervivencia de la em-
presa se incrementan. Del mismo modo, el incremento de los tipos de interés eleva el coste de la
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El grafico 8 recoge el efecto!'® comparado de un incremento permanente en el tipo
de interés de la deuda a partir del periodo 4, pasando el mismo desde un 18% a un
21%. Como se aprecia en dicho grafico, el efecto del incremento en los tipos de
interés en presencia de restriccion sobre los activos liquidos es doble. De un lado, al
producirse en el denominado Estado I en el que la empresa emite deuda, las decision
optima de la empresa consiste en reducir las cantidades empleadas de factores pro-
ductivos. Tras el aumento en los tipos de interés, la decision Optima de la empresa es
reducir el capital y empleo utilizados, desde K, ,;, (dado por, IT'y .. = px [rOB + 5] ),
hasta K, ,,, (dado por T1'y,..,, = px % +5]), en el caso del capital, y desde H,, .
(dado por '}, = w 1+rOBj), hasta H,,,, , (dado por IT';,,,;, = wll +7,° ) , en el caso

del empleo'”.

GRAFICO 8.-Efecto comparado del incremento permanente en el tipo de interés

de la deuda.
——Capital ——Capital
10% Liquidez MODELO CON RESTRICCION 0% Empleo MODELO SIN RESTRICCION
b 10%
0% ORGSO PIEE0000S000S 0%
-10% -10% -
-20% 4 -20% A
-30% o -30% -
-40% + -40% 4
-50% -50% |
-60% -60%
2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34

Nota al grafico: En el eje de ordenadas se representa, en porcentaje, la desviacion experimentada por el capital
respecto al escenario base (en el que los tipos de interés se mantienen en el 18%).

deuda heredada del periodo anterior, lo que reduce los recursos disponibles. Ambos elementos
determinan que un incremento sustancial del tipo de interés podria perfectamente generar el
«cierre» de la empresa, y no siendo tan intenso, alargar notablemente el estado de «transicion»
hasta la situacion estacionaria, la cual, como se ha mencionado, no se ve modificada por el
incremento del tipo de interés.

1% Los valores de los pardmetros utilizados en el escenario de referencia han sido:

A o 9 Pk ) B g w d
4 0.39 0.29 4 0.25 0.18 0.9524 1 4

Considerando como valores iniciales K=0, B=0, H=0y L=0. La elevacién permanente de los
tipos de interés de la deuda ha supuesto considerar r® = 0.21 desde el periodo 4 en adelante

"7 Al cumplirse que r,? < r/®, la existencia de rendimientos marginales decrecientes garantiza que
Koo <Kpoas ¥ Hyep < H

ded2 ded2 ded] *
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Por otra parte, al incrementarse el pago por intereses y simultineamente reducirse
la capacidad de generacion de recursos internos (al emplearse menor cantidad de
factores), el periodo necesario para alcanzar los niveles estacionarios se prolonga.
De este modo, la mayor diferencia respecto al escenario base se produce trascurridos
varios periodos después del incremento en los tipos de interés; en concreto, en la
simulacion presentada, la mayor diferencia se produce en el periodo 13, cuando en el
escenario base se alcanza el nivel de capital y empleo estacionario.

Al comparar los efectos generados en el modelo con restriccion de activos liqui-
dos con los que se producirian al no incluirse tal restriccion, caben apreciarse dos
diferencias fundamentales. De un lado, la inclusion de la restriccién supone que la
demanda de empleo responda'® a las alteraciones en los tipos de interés, mientras que
en ausencia de la misma no se apreciaria ninguna respuesta. Por otra parte, la necesa-
ria inversion en activos liquidos supone que los recursos de la empresa se desvien
hacia activos sin rendimiento, lo cual genera un notable alargamiento del periodo de
ajuste hasta el estado estacionario, asi como una mayor desviacion respecto al esce-
nario base. Como se aprecia en el grafico 8, en el modelo sin restriccion la mayor
desviacion respecto al escenario base se sitiia en un 24% en el periodo 10, mientras
que al incorporar la restriccion la desviacion se elevaria hasta un 50% en el periodo
13. Estas diferencias, tanto en la magnitud como en el periodo en que se producen,
estan provocadas por el papel de «sumidero» de recursos que ostenta la inversion en
activos liquidos, la cual refuerza el efecto de los tipos de interés sobre el capital y el
empleo.

Sin que suponga la confirmacion empirica del modelo expuesto, Benito y Hernando
(2003) ponen de manifiesto resultados relativos a los efectos en la inversion y em-
pleo de las condiciones financieras de las empresas que resultan acordes con las
caracteristicas sefialadas. Segun los resultados de estos autores, obtenidos a partir de
datos de la Central de Balances del Banco de Espafia de empresas no financieras, la
tasa de inversion (inversion sobre capital instalado) de la empresas que soportan un
mayor endeudamiento suele ser notablemente inferior a la de otras empresas. Asimis-
mo, destacan que, tales diferencias también se aprecian en la evolucion del empleo,
lo que sugiere que frente a incrementos en el grado de presion financiera'® las empre-
sas optarian por reducir el empleo.

18 Naturalmente sélo en el denominado Estado .

1% Los autores utilizan como medida de la carga financiera el ratio entre los gastos financieros y el
resultado econémico bruto de explotacion (valor afiadido bruto a coste de factores menos los
gastos de personal). Este ratio aproxima la capacidad de la empresa para satisfacer los gastos
financieros con los recursos internos generados por la actividad.
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4. CONCLUSIONES

En este articulo se ha presentado un modelo de analisis de las decisiones de inver-
sion y empleo de las empresas bajo restricciones financieras y de inversion en activos
liquidos no productivos. La consideracion de este tipo de restricciones permite anali-
zar como afecta al comportamiento 6ptimo de la empresa, desde un punto de vista
teorico, la necesidad de destinar parte de sus recursos financieros a activos que care-
cen de rentabilidad, pero que resultan imprescindibles para desarrollar su actividad.
Dentro de la literatura existente, ésta es la principal aportacion del modelo analizado en
este articulo, permitiendo comprobar cémo se modifican las decisiones dptimas relati-
vas al empleo y al capital al tener presentes estos activos carentes de rendimiento.

El mantener un conjunto de recursos sin rentabilidad, que compiten por los recur-
sos financieros de la empresa, supone incluir una nueva via por la que la estructura
financiera de la empresa afecta a las cantidades empleadas de factores de modo opti-
mo. En el modelo presentado, la inversion 6ptima en capital no solo se ve afectada
por el rendimiento marginal del factor, su coste de uso y, al igual que en los modelos
con restricciones financieras, la disponibilidad y capacidad de generacion de recur-
sos internos, sino que también se ve afectada por la inversion en activos sin rentabi-
lidad, la cual incrementa los requerimientos financieros de la empresa y el coste de
los mismos, cuando los recursos internos sean insuficientes para financiar la totali-
dad de la inversion y la empresa se vea obligada a recurrir a financiacion ajena mas
onerosa.

Un efecto similar se produce sobre las cantidades 6ptimas de trabajo, las cuales,
a diferencia de lo que ocurriria en un modelo que no incorpore la restriccion utiliza-
da, se verian afectadas por las variaciones que experimenten los tipos de interés de la
deuda, dado que el «verdadero» coste marginal del trabajo estaria compuesto no s6lo
por el salario sino también por el coste marginal de los recursos financieros (internos
u externos segun el caso) utilizados para satisfacer tal salario.

Conforme al modelo presentado, la necesidad de mantener un volumen determi-
nado de recursos en forma de activos liquidos supone que el periodo de tiempo nece-
sario para alcanzar el estado «estacionario» sea superior al caso en el que tal necesi-
dad no exista. Por lo tanto, la existencia de restricciones similares puede prolongar el
efecto de determinados «shocksy, potenciando el denominado «acelerador financie-
ro» de transmision de la politica monetaria.

Si durante una fase alcista del ciclo las expectativas favorables impulsan la inver-
sion y el empleo, las necesidades de financiacion se veran incrementadas, no sélo por
los requerimientos directamente imputables a la inversion en activos «rentablesy,
sino también por la necesidades derivadas de las restricciones sobre la liquidez de las
empresas. Cuando los recursos generados internamente por la empresa, quizas inclu-
so favorecidos por la fase ciclica favorable, resultan insuficientes, ésta se vera obli-
gada a captar recursos externos. En tales circunstancias la actuacion del sistema fi-
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nanciero es clave, dado que la capacidad de proveer de recursos financieros suficien-
tes, y el coste al que lo hagan, determinaran la evolucion de la inversion y el empleo.
En cualquier caso, las mayores necesidades financieras, que derivaran en un ma-
yor endeudamiento, provocadas por la necesidad de mantener un determinado volu-
men de recursos en forma de activos liquidos sin rentabilidad, generan una mayor
exposicion de la empresa a las alteraciones en las condiciones crediticias. Un endure-
cimiento de la politica monetaria que eleve el tipo de interés reducira en mayor medi-
da el resultado neto de la empresa, en cuanto que, mayor es el endeudamiento en que
ha incurrido como consecuencia de las restricciones de liquidez. Esta reduccion en el
resultado supone una disminucion de los recursos disponibles, lo cual, tal y como se
ha analizado, presenta efectos tanto en la inversion en capital como en el empleo.
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