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RESUMEN

Este trabajo trata de aportar evidencia empirica con respecto a que, bajo condiciones de informacion
asimétrica, |las decisiones de financiacion condicionan las de inversion. Con estafinaidad se contrasta, para
una muestra de empresas canarias, la incidencia de las variables financieras en un modelo de inversién bajo
distintos supuestos relativos al coste de la financiacion externa. Ello permite estudiar el papel de la estructura
financiera tanto en un marco de restricciones de liquidez, como en un modelo en el que e coste ddl capital al
que se enfrentan las empresas es una funcion de su estructura financiera.
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gjuste, datos de panel.

ABSTRACT

This paper isan attempt to bring foward empirical evidence considering that, under conditions of asymmetric
information, decisions taken on finance determine those of investment. For this purpose we use a sample of
Canarian companies and then contrast theincidence of financial variablesin aninvestment model under different
assumptions related to the cost of external finance. The study allowsto determine the function of the financial
structure both in aframe of liquidity constraints and in amodel in which the cost of capital faced by firmsisa
function of itsfinancial structure.
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1. Introduccién

Una de las justificaciones tedricas de la existencia de racionamiento del crédito es la
existencia de informacion asimétrica. En presencia de ésta, € coste y la disponibilidad de
financiacion externa paralas empresas dependera de aguellas caracteristicas econémico-
financieras que utilicen los oferentes de crédito para evaluar € riesgo y € rendimiento
esperado de los proyectos de inversion de aguellas.

Con € objetivo de estudiar la posibilidad de que determinadas empresas se encuentren
racionadas en la disponibilidad de fondos o se enfrenten a un diferencial de costes entre la
financiacion externa e interna, se ha procedido a contrastar la relevancia de la estructura
financiera en las decisiones de inversion de las empreses.

La hipotesis de partida es que, bajo condiciones de informacion asmétrica, las deciso-
nes de financiacion condicionan lainversion que las empresas pueden llevar a cabo.

Para dar respuesta a dicho objetivo en este trabgo se contrasta para una muestra de
empresas canarias en e periodo 1990-1992 laincidenciade las variables financieras en un
modelo de inversion, bgjo distintos supuestos relativos a coste de la financiacion externa.
Ello permite estudiar € papel de la estructura financieratanto en un marco de restricciones
de liquidez, donde € impacto es directo, como en un modelo en & que € coste del capital
a que se enfrentan las empresas es una funcién de su estructura financiera.

El trabgjo se estructura de la siguiente forma. En el apartado 2 se discute como una de
las imperfecciones que caracteriza alos mercados crediticios, la existencia de informacion
asimétrica, puedellegar aproducir racionamiento. En el apartado 3 se discuten los deter-
minantes de lainversion, estableciendo € marco tedrico que permite obtener € modelo de
inversion que posteriormente se estima. En € apartado 4 se presentan |as distintas especi-
ficaciones planteadas y se comentan | os resultados obtenidos, tanto del modelo en su forma
reducida como en su formaestructural. El apartado 5 resume |l as conclusiones mésrel evan-
tes, y seincluye un apéndice en € que se presentan las tablas de resultados y se explicala
construccion de las variables utilizadas.

2. Racionamiento del crédito einformacion asimétrica

L os mercados crediticios distan bastante de las condiciones de informacion completay
precio Unico que distinguen alos mercados competitivos. Por @ contrario, la asimetria de
informacion, que caracteriza a la relacion entre acreedores y prestatarios, determina que
los prestamistas no dispongan a priori de informacion perfecta sobre los atributos de los
prestatarios ni puedan anticipar si lesfavoreceran las decisiones que adopten éstos hasta el
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vencimiento de la deuda, dificultando asi la evaluacion del riesgo de insolvencia presente y
futuro de laempresa. Por su parte, |os prestatarios con unamayor probabilidad de insolven-
cia no tienen incentivos para revelar su situacion de riesgo, haciendo todavia mas ardua la
estimacion de la probabilidad de reembolso del crédito para cada cliente potencidl.

Estas caracteristicas de los mercados crediticios explican que, a considerar de forma
agregada |o que en realidad son relaciones con clientes distintos para adquirir activos dife-
rentes, aparezcan situaciones en las que la decisién Optima para los prestamistas sea aten-
der ciertas demandas de financiacion mientras que otras, en cambio, quedan insatisfechas,
aquéllas caracterizadas por una mayor asimetria de informacion, debido a laimposibilidad
de estimar su riesgo de insolvenciay por tanto la posibilidad de que éste no sea aceptable.
Este fendmeno, se conoce como racionamiento del crédito y se define, siguiendo a Stiglitz
y Weiss (1981), como aguella situacion del mercado en laque alostipos de interés corrien-
tes la demanda de crédito excede a la oferta, no siendo eliminado éste por € comporta
miento optimizador y la libertad de precios, de modo que la asignacion de los fondos
prestables entrafia una adaptacion forzosa de la demanda ala oferta.

L as consecuencias del racionamiento del crédito sobre la actividad econémica, han sido
analizadas desde las dos perspectivas tradicionales del andisis econdmico. Adi, laliteratu-
ra macroeconomica ha estudiado como e racionamiento afecta a la disponibilidad de cré-
dito y, por tanto, a la oferta monetaria 'y d nivel de actividad econémica. De hecho, la
inclusion del mercado crediticio en los modelos macroecondmicos ha ayudado a conectar
mejor los sectores real y monetario de una economia. A ello han contribuido los modelos
de informacion asmétrica'y de racionamiento del crédito, facilitando iguamente & andli-
ss de la efectividad de la politica monetaria.

L a perspectiva microeconémica se ha centrado en € andlisis de las consecuencias del
racionamiento sobre la estructura de capital de las empresas'y, por ende, en las decisiones
de inversion de éstast. Adi, la existencia de imperfecciones del mercado condiciona la
estructurafinancieraa hacer que, en muchas ocasiones, las empresas dependan de su capa-
cidad de generacion de fondos propios para llevar a cabo los proyectos de inversiéon. Las
asmetrias informativas, los atributos de los diferentes activos que se transaccionan y la
heterogeneidad de | os agentes impide considerar alos mercados de capitales como perfec-
tamente competitivos. Todo dlo obliga a estudiar e comportamiento de las empresas y,
mas concretamente, las politicas financieras de las mismas cuando desean llevar a cabo
agun proyecto de inversion.

1.Véase porejemplo, Fazzariy Athey (1987); Fazzari, Hubbard y Petersen (1988); Devereux y Schiantarelli
(1988); Hoshi, Kashyap y Scharfstein (1989); Blundell et al (1991); Mato (1988, 1989); Hernando y
Vallés (1991); Martinez y Mato (1993); Estrada y Hernando (1994).
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3. EI modelotedrico: un modelo deinver sion neoclasico baj o condicionesdeinfor ma-
cién asimétrica

L as aproximaciones tedricas mas tradicionaes (de equilibrio parcial) sobre la demanda
de inversion, que suponen un nivel de produccion de la empresa conocido, han sido la
teoria g delainversién de Tobin (1969) y e enfoque neoclasico. Al contar con unamuestra
de empresas, que en ningln caso, cotizan en bolsa, se ha optado por una modelizacion
neoclésica de la demanda de inversion para cada empresa. En este enfoque, la determina-
cién de la demanda de inversion se plantea desde € punto de vista de una empresa que
gjusta su stock de capital instalado a nivel necesario para cumplir sus objetivos de produc-
cion y rentabilidad.

Lademandade inversion depende entonces del volumen de capital fijo que las empre-
sas proyectan tener instalado y de la estructura temporal con la que llevan a cabo sus
adquisiciones de bienes de capital a objeto de alcanzar € nivel deseado. En consecuencia,
la especificacion de la demanda de inversion depende de los supuestos que se adopten
sobre la funcion de produccion y sobre los mecanismos de gjuste d stock deseado.

3.1. El ajuste del stock de capital actual al deseado: Los costes de ajuste

El guste entre e capital del que efectivamente disponen las empresas y el que desean
no es instanténeo. Por ese motivo, la demanda de inversion de las empresas debe conside-
rar de forma explicita los costes adicionales (a los derivados de la contratacion de los
factores) que inciden en las decisiones de inversion, ya que € capital que seinstdaen un
periodo no es independiente del que tenia la empresa en € periodo anterior. Asi, S se
supone que & proceso de gjuste del stock de capital lleva consigo la existencia de costes
crecientes y estrictamente convexos, las implicaciones que se derivan son, por una parte,
gue es mas costoso gjustar rapidamente €l capital existente a deseado que hacerlo gradual-
mentey, por otra, que lademanda de inversion responde gradua mente alos cambios en los
determinantesdel stock de capital deseado.

Laexistenciade costes de gjuste? seintroduce suponiendo que laempresa minimizauna
funcién de pérdida cuadrética® que recoge, de una parte, la diferencia entre e stock de
capita rea y € deseado y, de otra, los costes asociados ala variacion del stock de capital.
Asi, e problema a que se enfrenta la empresa puede expresarse formalmente como la
minimizacion de la funcion objetivo que viene dada por la ecuacion (1).

2. Enausencia de imperfecciones en los mercados, su existencia suele estar asociada a los costes inter-
nos derivados de la instalacion del nuevo equipo capital en la empresa, tales como la interrupcién de la
produccion, lareorganizaciéon de la misma, el reciclaje del factor trabajo, etc.

3. Las caracteristicas e implicaciones de este tipo de funciones pueden encontrarse en Nickell (1985).
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La introduccion de imperfecciones en los mercados de capitaes se hace suponiendo

que | ... depende de la disponibilidad de recursos internos y externos.

3 .|l + 2 .
C = tEa f [[Kt+S- KH—S] +| t+s[Kl+s - Kt+s-l]2 - gl[Kt+s K HS]] (1)
s=0
donde:
f representa d factor de descuento.
E esla esperanza condiciona daalainformacid ndisponible ent.
t
Kf+s s d stock de capital deseado (de equilibrio ) por la empresa d find del periodo t +s.
K., esd stock decapitd que laempresa tiene redmente & find del periodo t +s.
[K;s - KHS]2 es d coste de estar fuera dd equilibrio d find dd periodo t +s.
[KHS— KHs_l]zeslainversjén neta en d periodo t +s.
I t+s[Kt+s - KHs_l]zson los costes de gjude.
g1 Kis K s |expresa d costedd ajuste cuando éste serediza end mismo sentido
en d que se mueve d stock de capitd dessedo .

Cuando d horizonte temporal es unitario, es decir, que & empresario toma sus decisio-
nes de forma estéticay que, ademas, ante e reducido nimero de cortes transversales, la
velocidad del gjuste no depende de que éste serealice en lamismadireccién en laque varia
el stock de capital deseado, g,= 0, entonces, & problemade laempresaen un momentot se
reduce &

minf(K; - K, f +&, (A, ) ) @

donde e subindice t hace referenciaa tiempo y e subindice i ala empresa.
El coste de gjuste para cada empresa, |, -eliminando € subindice i-, es una funcion

lineal que incorpora un costefijo, |, y unos costes variables de guste que dependen de las

caracteristicas financieras de las empresas y que pueden ser de dos tipos, como se detalla
en la expresion siguiente:

_ M éj‘l 'W (i=2,3,...) €)
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Asi, € segundo sumando de (3) indicaque, si | | es positivo, |os beneficios de la empre-
sa ene periodo anterior (p, ,) reducen el coste de gjuste del stock de capital. Laincidencia
de ladisponibilidad de fondos genos® sobre la demanda de inversion se recoge en € mode-
lo através dd efecto que € conjunto de variables financieras distintas de los beneficios,
OV, tienen sobre € coste ddl proceso de gjuste del stock de capital, expresado por | .

El problema de la empresa es la minimizacién del coste de instalar un determinado
stock de capital. Si este proceso se realiza muy rapidamente se incurre en costes de gjuste
cuadréticos, pudiendo surgir restricciones de liquidez que dificultan su financiacion. Por
elo, d ritmo de gjuste dependera de las posibilidades financieras de la empresa, tanto con
relacion alos recursos que se generen internamente como de aquellos que tienen su origen
en las fuentes de financiacion externa. Asi, sustituyendo (3) en (2) se obtiene la siguiente
expresion:

OVF. K., u
- tll:IKt' Kt-l]2:

Pis 8
: Ki- Keg a

rrllitn[K:' Kt]2+§0_ Ith— K.,

al
i

nlk: : ) @
=pinfkC - K g ol Kl - tpalk- Kal- & 1ovE Kk - KT

A partir de las condiciones de primer orden de la ecuacion (4), y ladefinicion de Kt ,Se
obtiene una expresién susceptible de ser estimada econométricamente y en la que se puede

contrastar el carécter variable de los costes de gjuste, (I 4,1 ) * 0. Asi, delacondicion de

primer orden de (4) puede derivarse que € capital que tendrdla empresaen t vendra dado
por la siguiente ecuacion:

4. En el denominador aparece la diferencia del capital enty t-1, de modo que la contribucién de la
autofinanciacién al coste de ajuste sera proporcional al incremento en el stock de capital.

5. Para medir esta disponibilidad, se han incluido como variables indicadoras el coeficiente de endeuda-
miento y la proporcion tanto de deuda a largo plazo como de recursos bancarios sobre el total de
recursos ajenos. Ademas, se han incluido ratios de rentabilidad econémicay financiera, de solvenciay
de autonomia financiera asi como aquellos que permiten evaluar el riesgo de laempresa, la capacidad
de devolucidn de la financiacion ajenay la dimension de la empresa, que son factores determinantes del
acceso de las empresas a los mercados de deuda. Este conjunto de variables estan definidas en el
Apéndice.

6. Las variables financieras (OVFj, j=2,3,...), estdn medidas en forma de ratios. Por ese motivo se ha
considerado necesario multiplicarlas por el stock de capital del periodo anterior. La justificacion de esta
forma de actuar es que un mismo valor de una variable OVF parece razonable que afecte mas a la
inversion bruta cuanto mayor sea la empresa. Desde esta perspectiva, Kt-1 es simplemente un factor de
escala.
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| K; | o ',
=—0 K  +—+ L —p.,+q —>—0VF K
t t1 k-1 i N (5)
1+1, 1+, 21+1,) T 2AL+1,)

A partir de (5) se obtiene la correspondiente especificacion para latasa de inversion:

Kt' Kt-l_ 1
K., 1+|oé K.

+ I1 pt-l+é Ij
A1+1,) Ky, T AL+ )

OVF i (6)

L a condicion de segundo orden para la existencia de minimo requiere que | , seamayor
que -1, es decir, que resulte costoso paralaempresainvertir fuertemente.

El modelo desarrollado hasta aqui tiene la limitacion explicita de suponer que los em-
presarios toman sus decisiones en forma estética’, de formaque en cada periodo Uinicamen-
te se determina cuanto invertiran durante e mismo. De maneraequivaente aéste, e mode-
lo genera también se transformaria en un model o de gjuste parcial tanto s se supone quef
y g, sonigualesacero como s, aternativamente, las expectativas fueran estacionariasy g
fueraigual acero.

3.2. UnModel o deInversién bajo condicionesdeinformacion asimétrica

El andisis de lainversion en capita fijo requiere dar respuesta a la pregunta de cuanto
capital desean instalar las empresas, dados los costes y |os rendimientos derivados de su
utilizacion y € nivel de produccidn que esperan obtener. Para poder aplicar la ecuacion (6)
es necesario definir € stock de capital deseado Kt , esdeir, proporcionar unaformafun-
ciond dd mismo.

La maguinaria, € equipo y las instalaciones utilizadas en la produccion de bienes y
sarvicios congtituyen e stock de capita fijo de las empresas, recogiéndose como € inmo-
vilizado material del balance de las mismas correspondiente a cada uno de los gercicios.
Por ello, se denota por K, d inmovilizado material neto, siendo lainversion bruta € incre-
mento del inmovilizado materia neto mas las amortizaciones del periodo.

Bajo & supuesto que la funcidn de produccion es del tipo Cobb-Douglas, y que laem-
presa elige smultaneamente e nivel de empleoy @ stock de capitd, y suponiendo que se
enfrentaaagunarestriccion por € lado de lademanda, detal formaque estima, € volumen

7. Esta forma de actuar se justifica en este trabajo en que, por una parte, la base de datos utilizada esta

limitada a tres afios y en que, por otra, la propia metodologia de los datos de panel requiere disponer de
mas de una observacion por empresa.
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de ventas esperado a partir de las condiciones del mercado en € que operay de su produc-
cién pasada; la empresa, una vez daborada la prevision de produccion, dige la combina
cion de factores de coste minimo con la que obtener dicho volumen de produccidn. Asi:

mn WN +rK
!

sa.y=AN*K":y=y 0

A partir de las condiciones de primer orden de (7), € stock de capital deseado serduna
funcion de nivel objetivo de producciéon® y del precio relativo del capitalP:

. _ab Woa+baa/oa+b
K =229 8
ga rg gAﬂ ®)

Dada la forma funciona de K* , no es posible estimar directamente la demanda de
inversién de la empresa sugtituyendo (8) en (6). Sin embargo, s se toma en consideracion

que
K[ K'[-l @naKI 9
Ktl Ktlg
KL= Koy gnii 8
Kex §K 5

la expresion (6) puede reescribirse como:

1 %K* O I P o I
In i= In——=+ L 1+ !
B 5 11, KL 5 201K, A 2aeT,)

OVF, (9)

y sustituyendo (8) en (9) se obtiene:

1 éa abwod 1 N | D
In : & In L+ Inv- InA)- In( K o+ 1 t1
gKuB 1+, g +b €a o, 5 arplnyinA-In "1)3 2(1+1 ) K,
.
+a——O0VF
QZ(1+IO) ' (10)

8. Debe destacarse que la optimalidad de esta decisién no depende del tipo de rendimientos que presen-
te la funcion de produccién.

9. Donde el precio del factor capital se aproximara por su coste de uso (cuit) (véase en el Apéndice la
definicidn de esta variable).
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Puesto que no disponemos de la produccién en términos fisicos sino de las ventas, se
hace necesario transformar la ecuacion de forma que incluya las ventas en lugar de la
produccion en términos fisicos.

&K 0 1 e a W, o) 1 N
Ingc—t += I+ In -In(K,,)- In( p)+In( A))g
€k T+, b ga a2 e ) (K)ol p) +n(A)g
|
L PuL g oW, (1)

+
A1+1 ) K, ) A1+1) ‘

Se aproximan las ventas esperadas por |os agentes en el periodo t mediante un mecanis-
mo que utiliza lainformacién pasaday presente de las mismas. Dada la forma logaritmica
del modelo, e método més adecuado es a través de la expresion siguiente:

2,

Y =Y. gT

0
= (12)
g

Si en la ecuacion (12) se toman logaritmos, se obtiene:
In(Y) =In(Y,,)+9(n(Y, )- In(Y,,)) (13)
Sugtituyendo esta Ultimarelacion (13) en (11), se obtiene la ecuacion final del modelo'©:

1
"éK[ > (1l o><a+b>e

1 P12
T, " o)ml?

alr@iv‘%[lno( )+a(In®)- Ingy.,))- Inp-InAu+

(14)

VF
2(1+| o)

10. La expresion (14) presenta dos limitaciones, de una parte, incluye la variable precio esperado, p, por
las empresas, que es desconocida. Dado el reducido periodo muestral la variable p se supondra alta-
mente especifica a cada empresa y por eso quedara recogida en los efectos individuales. Ademas, al
incluirse la variable ventas de la empresa (en pesetas constantes) con un mecanismo que recoge su
tendencia en el tiempo, se mitiga el desconocimiento de p.

Por otra parte, el parametro A de la funcién de produccion queda incluido en la constante, por lo que no
puede ser estimado su valor de forma separada. No obstante, ésto no debe ser considerado como muy
limitativo ya que no es el objeto de estudio de este trabajo la estimacion de la funcion de produccion.
Sinembargo, esta modelizacién (14) permite estudiar la optimalidad de la decision respecto al stock de
capital deseado independientemente del tipo de rendimientos que presente la funcién de produccion.
Esto es relevante, ya que no se ha dispuesto del dato relativo al nimero de trabajadores de las empresas.
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En lo que se refiere alas posibles restricciones de la relacion dada por (14), debe sefia-
larse que la Unica que debe cumplir este modelo es quel , seamayor que-1, y dado quel
es el coste fijo del gjuste asociado a la variacion del stock de capita 1o razonable es que,
cuando existan, sean positivos.

A partir del modelo en forma estructural (14), se obtiene e modelo a estimar siguiente:

2=, G b, ) BN, )- Y, )+, I, )+
it1 @ eCug,
+b5%+é c,OVF,, (15)

it-1 ij

donde: i=1,..,N (nimero de empresas), t=1,...,T (nimerodeafios), j=1,....,.8

L os parametros bl (j=1,...5) del modelo muestran los efectos sobre latasa de inversion
dd precio relativo de los factores, de las ventas del periodo anterior y de la variacion
corriente en las mismas, del inmovilizado materia que tenia instalado la empresa en €
periodo anterior y de la capacidad de generacion de recursos internos.

L os coeficientes C correspondientes alas denominadas otras variablesfinancieras, OVF,
muestran €l efecto acelerador de ladisponibilidad de fondos externos, gproximando éstaa
partir un conjunto de variables econdmico-financieras potencialmente indicadoras del ac-
ceso de las empresas alos mercados de deuda, tales como: cendel : coeficiente de endeu-
damiento, endelp,: proporcion de deuda contraida a medio y largo plazo, endely: propor-
cion de deuda en forma de créditos de entidades bancarias, riese,: riesgo econdmico, rl;:
rentabilidad economica, solve,: solvencia, autonol,: autonomia financiera'y d2,: dimension
o tamafio de laempresa.

A partir de los parametros del modelo estimado, se obtienen los correspondientes a la
forma estructural:

b4+ = = 1+b4 = - Cj-_
a:%,bz-( bl),g_ss_z,|o_-( ),|1_-%,|._- i=23.... (16)

bz b4 4 : b4

Ha de destacarse de nuevo que a cumplirse larestriccion de igualdad de los pardmetros
delasvariables salario y coste de uso, d model o se comportara de forma adecuada siempre
que € coste fijo del gjuste sea mayor que -1. En cualquier caso, los |, son positivos indi-
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cando que laempresa se enfrenta a unos costes de gjuste positivos. Como éstos varian con
las caracteristicas de la empresa se tomara su valor medio??.

4. Del modelotedricoal modelo empirico

Lacontrastacion delas hipotesi s planteadas en este trabagjo se hallevado a cabo median-
te la adopcion de tres supuestos alternativos sobre € coste de 1os recursos gienos a que se
enfrentan las empresas ala hora de aproximar e coste de uso del capital: un tipo de interés
de mercado dado y comun para todas las empresas, un tipo de interés propio y, finalmente,
suponiendo que & coste de |0s recursos g enos se determina endégenamente a partir de un
conjunto de variables que aproximan la calidad financiera de laempresa. Asi, se contempla
la posibilidad de que la estructura financiera y, por tanto, las posibles restricciones de
liquidez, incidan directamente en |os costes de capital de la empresa, como indirectamente
sobre la demanda de inversion.

4.1. El model o bajo tres supuestos alter nativos del coste delosrecursos ajenos

Laestimacion de los modeos se lleva a cabo con lainformacion individua de variables
reales y financieras contenidas en la muestra anual de empresas de la Central de Balances
delaUniversidad de La Laguna (CBULL) para€e periodo 1990-1992. La muestra se ha
restringido a las sociedades que estan sujetas a auditoria, dado e mayor nivel de
desagregacion de las auditadas, otorgando la informacion minimay con la caidad y fiabi-
lidad requeridas.

Sobre la muestra original de empresas auditadas que permanecen durante €l citado pe-
riodo se practicaron digtintos filtros con € objetivo de disponer de informacidn consisten-
te, resultando final mente una muestra de 130 empresas privadas no financieras parala que
hay observaciones en los tres afios. Teniendo en cuenta la necesidad de calcular primeras
diferencias de algunas variables y tomar retardos de otras, se construyé finamente un
pand de datos con una dimension tempora igua a dos'?.

L as estimaciones se redlizan utilizando la metodologia de los datos de panel, d conside-
rar que proporciona, en general, un marco idoneo parad andlisis de lainversion empresa-
ria, ya que permite mejorar la precision de las estimaciones al ser llevadas a cabo d
mismo nivel en que se formulan en términos tedricos. Ademas, permite tanto recoger la

_ | p |
. _ 1 2 t-1 2 ]
11. Definido como: ! t =! o* 51 0 Keg "j‘ 2(1+|0)OVFJ (17)

12. La construccion de las variables se presenta en el Apéndice.
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heterogeneidad de estructuras financieras de las empresas como introducir ciertos elemen-
tos dindmicos en € modelo a poder contar con més de un corte transversal.

Dependiendo de que la construccién del coste de uso ddl capital se haga utilizando el
tipo de interés de mercado, r,, €l coste contable medio de los recursos gienos, CRA , olas
estimaciones que resultan de endogeneizar € coste de |os recursos gjenos, se obtendrén las
especificaciones del modelo 11.1, 11.2'y 11.3, respectivamente.

4.2. Resultados de las estimaciones del Modelo

L as estimaciones del modelo mostraron inconsi stencia cuando | os efectos eran conside-
rados como aeatorios. Por este motivo, se empled latécnicade restar atodas las variables
lamedia de cada empresa paraeliminar |a heterogeneidad. Ademés, se contrasto la hipéte-
sis de igualdad entre los coeficientes del salario y € coste de uso del capital, tanto cuando
este Ultimo era el mismo para todas las empresas como cuando se especificaba uno distinto
para cada empresa. En ambos casos, se acepto la hipétesis de igualdad, por lo que, tal y
como se sostiene tedricamente, las empresas toman en cuenta € precio relativo de los
factores cuando determinan sus decisiones de inversion.

También se aceptd la hipotesis de que la tasa de inversion de las empresas no venia
influida por € crecimiento de las ventas, indicando que € coeficiente de gjuste g era igual
acero.

El resultado del contraste de hipotesis sobre la significacion del conjunto de variables
ficticias fue @ no rechazar la hip6tesis nula de ausencia de significacion.

En general, e modelo en sus tres especificaciones muestra una bondad de gjuste buena,
aunque esta afirmacion debe condicionarse a los buenos resultados que suelen ofrecer to-
dos los modelos cuando se adopta la transformaciéon logaritmica.

4.2.1. Modelo con tipo de interés coman (11.1) y tipo de interés propio (11.2)

L as estimaciones de las especificaciones 1.1y 1.2 proporcionaron los resultados!® que
se presentan en lastablas 11.1y 11.2 del Apéndice. En términos cuditativos, |os resultados
en ambos casos son bastante similares, por 10 que se comentaran de forma conjunta.

En ambos model os, |as variabl es tanto econdmicas como financieras muestran |os efec-
tos esperados y son dtamente significativas, a excepcion del endeudamiento alargo plazo,
ENDELP, aunque cuando se considera € tipo de interés individualizado (especificacion
11.2) su nivel de significacion se reduce.

13. Los errores estandar se han calculado utilizando las férmulas de White. En las estimaciones los
estadisticos son robustos a heteroscedasticidad.
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En ambos modelos, las ventas del periodo anterior inciden de forma significativa y
positiva sobre la inversion, mostrando ademas una menor incidencia que € precio relativo
delosfactores. Enlo que serefiere d papel de este Ultimo, las diferencias que se obtienen,
tanto a utilizar un tipo de interés de mercado comun para todas las empresas (Tabla 11.1)
como un tipo de interés especifico paracadaempresa(Tablall.2), son apreciables en térmi-
nos cuantitativos. Asi, en ambos casos el parametro asociado a estavariabletiene un efecto
positivo, como corresponde a un modelo de minimizacion de costes, y es dtamente signi-
ficativo, aunque su vaor se reduce casi alamitad en la especificacion 11.2. La conclusién
gue parece desprenderse de ambos resultados es que, cuando €l coste del capital se va
individualizando, € efecto del precio del factor sobre la inversion con relacion a de las
ventas es mas pequefio.

El comportamiento de las variables financieras'* en los dos modelos es € esperado,
destaca, en primer lugar, que los beneficios retardados por unidad de capital del periodo
anterior afectan positivamente alatasa de inversion, lo que es coherente con lo que se ha
dicho hastaahora de que cuanto mayor sealacapacidad de generacion de recursosinternos
menores dificultades tendrén las empresas para financiar sus inversiones. En segundo lu-
gar, larelacion entre las variables financieras CENDEL, ENDELPy ENDEB y lainversion
puede interpretarse en € sentido de que invierten mas las empresas que disponen de una
mayor financiacion externa. Asi, € nivel, CENDEL, y la estructura del endeudamiento,
ENDELP y ENDEB, mostraron los signos esperados, y tanto € coeficiente de endeuda
miento como & endeudamiento bancario tienen un efecto positivo sobre la inversién, aun-
que ligeramente superior en € primer caso que en € segundo. La variable ENDELP, que
recoge € endeudamiento a largo plazo, es significativa (aunque débilmente en e modelo
con un tipo de interés individualizado) y con un efecto positivo sobre la inversion.

Estos resultados concuerdan con la hipétesis de que, en presencia de racionamiento en
los mercados crediticios, |as empresas que invierten mas son aguellas capaces de conseguir
una mayor financiacién externa. De forma similar, puede argumentarse que las empresas
con un mayor inmovilizado materia en su activo exhiben en la estructura de su deuda una
mayor participacion de |os recursos captados a traves de los intermediarios bancarios.

Las variables susceptibles de ser utilizadas por los prestamistas como indicadores de
solvencia, resultaron significativas, asi la variable SOLVE, que aproxima € grado de sol-
vencia de la empresa, muestra una incidencia positiva y significativa sobre la inversion,
por su parte, la rentabilidad econémica del periodo anterior, LR1, y € grado de autonomia
financiera, AUTONOL, mostraron también un efecto positivo sobre € crecimiento de la
demanda de inversion. Este resultado concuerda con la hipétesis de que, si |0s prestamistas

14. Elreducido valor de los coeficientes de estas variables se debe a que estan expresados en porcentajes

mientras que la variable dependiente lo esta en tantos por uno.
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interpretan esta variable como un indicador del riesgo de impago, las empresas estaran
menos racionadas y, por tanto, dispondrén de un mayor volumen de recursos genos cuanto
mayor sea su hivel de solvencia, repercutiendo ello de forma positiva sobre la inversion.

Lavariable D2, que mide ladimension'® de laempresa en términos de su activo total en
relacion a de conjunto de la muestra, tiene un coeficiente de signo positivo, lo que puede
interpretarse en € sentido de que cuanto mayor sealadimension de laempresatanto meno-
res serén las restricciones crediticias que soportay, en consecuencia, tanto mayor tenderaa
ser su inversion.

4.2.2. Modeo con tipo de interés endogeno (11.3)

Con objeto de contrastar directamente la incidencia de la situacion financiera en €
coste del capital a que se enfrentalaempresa, se adopté € supuesto de que & coste medio
de los recursos genos era individuaizado y enddgeno, es decir, que e coste medio del
endeudamiento de laempresa dependia de |as caracteristicas financieras de ésta. El modelo
estéd integrado asi por dos ecuaciones, donde la primera (15), utilizada en las dos especifi-
caciones anteriores, explica la tasa de inversion y la segunda (18) € coste medio de los
recursos g enosté:

Craﬁ,l = ZO + %.Cendel,t—l + ZZenddpi t-1 + ZSendebSbll-l + Z4SOIVQ,I-1 + %ri%,t—l +

DCbeex C )
Ry T<Sh L )
1 it-1

+ 2701, tZ,capdey, + zd2; +7,

it

El coste de uso dd capita de (15) se construye utilizando las estimaciones del coste
contable medio de |os recursos genos (18), que aparece asi como una variable enddgena.
La ecuacion (18) muestra como e coste de |os recursos genos es una funcién de las
variables que reflgan la solvencia financiera de la empresa. Asi, cra, aparece como una
funcion delasvariablesindicadoras del nivel (cendel) y de laestructuradel endeudamien-
to, tanto por plazos (endelp) como por tipo de acreedor (endeb5b), como de los digtintos

15. Lainclusion en las distintas especificaciones de una variable que aproxima el tamafio de la empresa
obedece a que todos los analisis previos apoyaban la existencia de comportamientos financieros diferen-
ciales en funcién de la dimension de la empresa.

16. Hay que indicar que no ha sido posible incluir entre los determinantes del tipo de interés actual su
valor retardado, ya que en este caso las estimaciones minimo cuadraticas estarian sesgadas al ser T=2.
De hecho, no existen demasiadas alternativas aplicables para esta situacion; las Unicas viables, como
por ejemplo tomar primeras diferencias temporales como proponen Arellano y Bover (1990) o la técnica
en dos etapas de Maule6n (1987), no lograrian eliminar el sesgo ni reducirlo de forma importante. En
cualquier caso, las estimaciones del modelo en diferencias con T=2 padecen del mismo sesgo asint6tico
que losintragrupos.
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indicadores econdmicos y financieros que aproximan la rentabilidad, € riesgo y la solven-
ciadelaempresa.

Larentabilidad aparece recogidaindirectamente a través de aquellas variables que inci-
den en ladeterminacion de ésta, como esl caso de |as variables que miden la variacion del
resultado de explotacion, Dbeexp, y € cash-flow (cash) generado por la empresa por uni-
dad de capital. Larentabilidad econdmica de la empresa se aproxima mediante unamedida
directa de ésta que viene dada por rl. La solvencia (solve), € riesgo (rl), la capacidad de
afrontar las deudas contraidas (capdev), y ladimension de la empresa (d2) son € resto de
las caracterigticas, que se consideran como potencialmente determinantes del coste de los
recursos.

Al igual que en los otros model os se utiliza @ estimador intragrupos. El test de Hausman
sigue confirmando laexistenciade correlacion entre los efectosindividualesy losregresores.

a) Resultadosdelaestimacion deCRA,

L os resultados de la estimacion de la ecuacion ddl coste medio de la deuda (18) figuran
en latabla11.3.A del Apéndice. Como puede apreciarse en éta, € tipo de interés medio
sobre los recursos genos de las empresas depende negativamente de las medidas de la
rentabilidad pasada de la empresa asi como de su solvencia en € periodo anterior, de la
capacidad para devolver las deudas contraidas hasta € momento presente y de su tamafio.
Por otra parte, se observa como € riesgo y € nivel de endeudamiento (y su composicion),
evaluado en € periodo anterior!’, inciden positivamente sobre € coste de los recursos
gjenos. En todos | os casos, |0s signos son consistentes con lalinea argumental defendidaen
estetrabgjo.

L as variables que inciden negativamente sobre € coste de |0s recursos gjenos, es decir,
la mayor rentabilidad pasada® (DBEEXPK1, LCASAKAL, LR1), la mayor solvencia
(LSOLVE) y la mayor proporcién de beneficios generados sobre la carga financiera
(CAPDEV) hacen que la empresa tenga una capacidad de generacion de recursos propios
mas elevadayy, por lo tanto, que pueda hacer frente alas cargas financieras de ladeuda, lo
gue deberia traducirse en una menor prima de riesgo sobre € tipo de interés del mercado.
Asimismo, una mayor dimensién, D2, reduce también e coste de los recursos genos que
obtiene la empresa.

17. Las variables que miden el endeudamiento, en niveles y segin su composicién, se retardaron un

periodo para evitar sesgos de simultaneidad en la estimacién independiente de cada ecuacion.

18. Expresada a través tanto del aumento en los beneficios de explotacion por unidad de capital y del
cash-flow generado en el periodo anterior por unidad de capital como del beneficio neto por unidad de
activo.

Estudios de Economia Aplicada, 2001: 209-232 « N°. 18



IiNDICE

224 M2 C. Rodriguez Brito

Las variables que aumentan €l coste de los recursos gjenos, como € mayor endeuda-
miento, LCENDEL, y a plazos mayores, LENDEL P, representan un mayor riesgo de insol-
vencia que los oferentes de financiacion pueden reflgar en € tipo de interés que carguen a
las empresas. Ademas, | os recursos financieros canalizados através de |l os circuitos banca-
rios, LENDEB, tienen un coste superior a de otras fuentes aternativas de financiacion
gena. Findmente, cuanto mayor sea € riesgo, valorado en términos econdmicos, LR1,
mas elevado serd € tipo de interés que tendré que soportar la empresa.

b) Resultadosdela estimacién delademandadeinversién

Unavez obtenidas | as estimaciones correspondientes a tipo de interés de cadaempresa,
con laconsiguiente transformacion yaque la variabl e dependiente se expresa en logaritmos,
secaculad coste de uso del capita paracadaempresa. Losvaloresde éste, conjuntamen-
te con los de la variable sdlario, determinan los de la variable WC3, y tomando logaritmos
ésta se convierte en LOWCS, recogiendo asi € efecto del precio relativo de los factores
cuando € coste del capita se endogeiniza.

L os resultados de la estimacion de la ecuacidn de inversion (15) se presentan en latabla
11.3.B del Apéndice. Como puede observarse, |os resultados de la estimacion muestran de
nuevo un efecto positivo y significativo sobre ésta de las ventas del periodo anterior, aun-
gue € efecto es ligeramente inferior a encontrado en las dos especificaciones aternativas
del modelo. La incidencia ddl precio relativo de los factores es también positivay signifi-
cativa, aunque se reduce considerablemente € valor del parametro estimado. Ademés, a
medida que e coste de |0s recursos gjenos se individualiza mas, laincidenciadel precio del
capital en relacion a salario en la determinacion de la demanda de inversion es tanto me-
nor.

En lo que se refiere alas variables financieras contrastadas, 10s resultados no muestran
un comportamiento homogéneo en cuanto alos signos esperadosy a nivel de significacion
de las digtintas variables incluidas en d modelo. Asi, no resultaron significativas la sol-
vencia corriente, SOLVE, ni € riesgo pasado de la empresa, LRIESE, 1o que podria
interpretarse como que ambas tienen solo un efecto indirecto, através del coste de uso, y
no un efecto directo sobre la demanda de inversion.

Esta explicacién puede justificarse por laposibilidad de que sean las caracteristicas que
|os prestamistas val oran como fuentes directas de insolvencia aquellas que les hace reper-
cutir una prima de riesgo sobre las empresas.

El resto de las variables financieras incluidas muestran |os signos esperadosy son sig-
nificativas, a excepcion del endeudamiento a medio y largo plazo que slo lo es débilmen-
te. Este resultado coincide con el del modelo 11.2. Puede afirmarse que |os coeficientes de
las variabl es financieras muestran val ores establ es en todas | as especificaciones, ya que su
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magnitud relativa fue muy similar para aquellas que resultaron significativas en esta Ultima
especificacion. En ésta, los coeficientes asociados alas variables beneficios y tamafio de la
empresa fueron ligeramente superiores aunque, por € contrario, son ligeramente inferiores
los coeficientes asociados alas variables que expresan € nivel de endeudamiento, la auto-
nomia financieray la rentabilidad pasada de la empresa.

Finalmente, ha de resaltarse que las estimaciones de los parametros de las variables
salario y coste de uso son similares cuando se emplea el mismo coste de uso paratodas las
empresas pero que, a medida que se individualiza mas d coste de uso ddl capital, va au-
mentando més su divergencia. En cualquier caso, € coeficiente del coste de uso estd siem-
pre mucho més proximo a del precio relativo que a saario.

4.3. Del Modelo Tedrico al Empirico: La Estimacion delos Parametrosestructurales

L os parametros estructurales del model o ampliado pueden obtenerse de laforma que se
describié al presentar €l modelo tedrico . Lacondicion necesaria paragarantizar € proceso
de minimizacion del coste de las decisiones de inversion es que € coste fijo de gjuste sea
mayor que -1, lo que se verifica en las tres estimaciones. Igualmente, €l coste de gjuste, |,
es positivo paralamedia de las empresas. Estos resultados son compatibles con € modelo
tedrico planteado y, por tanto, con la teoria desarrollada en este trabajo para explicar €
comportamiento de los mercados de capitales.

Tabla |: Parametros estructurales del modelo: costes de ajuste

Parémetros Variable TIPOINTERES TIPOINTERES TIPOINTERES
asociada DE MERCADO ESPECIFICO ENDOGENO
OVF (11.2) (11.2) (11.3)

I, Costefijo de gjuste 0,4240 0,3030 0,2301

I Beneficios 0,4553 0,4808 0,4986

I, Coef.endeudamiento 0,1241 0,1027 0,0500

I, Edeudamiento Ly M/P 0,0072 0,0055 0,0063

I, Endeudamiento Bcario 0,0039 0,0052 0,0051

I Riesgo -0,0025 -0,0024 -0,0001

Iy Rentabilidad Econémica 0,0280 0,0242 0,0196

I, Solvencia 0,0012 0,0007 0,0003

Iy Autonomia Financiera 0,1004 0,0864 0,0351

I Dimension 1,0772 0,8132 0,9919
MEDLAM 175,6145 145,4371 70,3350

En los resultados obtenidos de la estimacion de | os parametros estructural es, se observa
gue concuerdan con € planteamiento del modelo tedrico. En este sentido, se comprueba
que, bgjo los tres supuestos relativos al coste de 10s recursos genos, la mayor disponibili-
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dad de recursos internos, | |, y de recursos externos, | , al ,, disminuyen los costes del
guste del stock de capital de las empresas hacia su stock de capita objetivo, es decir, que
severificad carécter variable de los costes de gjuste, ya que (I Ll j)l 0,y ademéstanto
el cogte fijo como los variables son positivos para e conjunto de empresas.

5. Conclusiones

En este trabgjo, se ha analizado |a conexion entre las decisiones de financiacion e inver-
sion en capitd fijo, utilizando un pand de empresas canarias para @ periodo 1990-1992.
Para ello, se especificd un modelo que explicalaincidencia de las variables financieras en
€l proceso de gjuste de lasempresas a stock de capital deseadoy que permite contrastar el
papel de la estructura financiera tanto en un marco de restricciones de liquidez, donde €l
impacto es directo, como bajo & supuesto de que & coste del capita a que seenfrentan las
empresas sea una funcion de su estructura financiera.

El examen de las estimaciones de los parametros estructurales del modelo ampliado,
nos permiten extraer las siguientes conclusiones:

» Resdtar € pape sgnificativo de la financiacion interna en la determinacion de los
costes variables de gjuste, resultado que se justifica teniendo en cuenta las caracteristi-
cas del tejido empresarial canario, e escaso desarrollo de los mercados de capitaesy
las posibles imperfecciones existentes en los mismos. Estos factores hacen que las em-
presas, ante las dificultades de acceder alos mercados de deuday €l mayor coste aso-
ciado a acceso a los mismos, dependan en mayor medida de los recursos generados
internamente.

*» Destaca el tamafio de laempresa como principa factor determinante de |os costes aso-
ciados a la disponibilidad de recursos genos. En segundo término, figura € nivel de
endeudamiento que posee la empresa asi como € grado de autonomia financiera, por
ese orden. A continuacion, se encuentran la rentabilidad econdémica, € endeudamiento
alargo plazo y & endeudamiento con entidades de crédito. Finalmente, ha de resdtarse
gue precisamente los dos indicadores directos de solvenciay riesgo son los que mues-
tran una menor incidencia sobre los costes variables de gjuste.

 Lasdiferencias en los resultados, dependiendo del supuesto adoptado sobre la determi-
nacion del coste de los recursos genos, no se deben tanto al efecto margina de las
variables como alareduccién que en conjunto experimentan los val ores delos parametros
estructurales conforme € tipo de interés se hace depender més de las caracteristicas
propias de cada una de las empresas. Este comportamiento resulta coman en todas las
variables, excepto en € caso de los beneficios (cuyo efecto es mayor cuando se
endogeiniza € coste de los recursos gjenos), lo que parece indicar que cuando a los
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inversores se les exige una prima de riesgo, € mayor coste asociado a la financiacion

externa hace que |l as decisiones de inversién dependan en mayor medida de los recursos

generadosinternamente.

» A partir del examen de los pardmetros estructurales del modelo en sus tres especifica
ciones parece desprenderse, como conclusion general, que efectivamente existen cos-
tesen el gjuste ddl stock de capital a nivel deseado por las empresas, variando éstos en
funcion de la disponibilidad de los recursos generados internamente y de las caracteris-
ticas tanto econdémicas como financieras que condicionan la disponibilidad de recursos
externos. Esta conclusién confirma la hip6tesis formulada en este trabgjo de que, en
presencia de informacion incompleta sobre la calidad de los prestatarios, los oferentes
de fondos racionan las demandas de financiacion por parte de las empresas, haciendo
asi que las decisiones de financiacion incidan sobre las de inversion.

* Por otraparte, se observacomo los costes variables de g uste van disminuyendo confor-
me se va suponiendo una menor exogeneidad a coste de capital, por 1o que las decisio-
nes de inversion van estando cada vez mas condicionadas a dicho coste. Esta conclu-
sion parece confirmar la hipétesis de que, cuando € coste del capital depende de un
conjunto de variables que reflgan la solvencia financiera de cada empresa, lacdidad de
ésta tendra su reflgjo tanto en la disponibilidad de fondos externos como en e coste de
éstos.

En definitiva, en una economia como la espafiola (y en particular la canaria, con merca-
dos de capitales aln poco desarrollados), lafuerte dependenciade las empresas de lafinan-
ciacion bancaria convierte a ésta en una variable determinante de las posibilidades de in-
version. Asi, los resultados obtenidos pueden interpretarse en e sentido de que, s € racio-
namiento del crédito es considerable, las empresas que o superen en mayor medida inver-
tiran més aunque € tipo de interés que soporten sea més elevado.
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APENDICE 1: DEFINICION DE LAS VARIABLES

* Indice de precios del producto (P): se
obtiene del deflactor del PIB. (INE)

* Ventas reales (Y): Importe neto de la cifra de
negocios (ER) deflactado por P.

* Indice de precios del capital (Q): se
obtiene del indice de precios de los bienes
de capital o bienes de equipo del indice de
precios industriales. (INE).

* Salario (W): se obtiene a partir de los datos sectoriales
segiin comunidades auténomas de la ganancia media
anual por trabajador y del nimero de horas trabajadas.
(INE)

* Stock de capital ajustado en términos
reales (K): Inmovilizado material neto
(EQF) por (4¢/qt-e). Donde e es una

aproximacién a la edad media del
inmovilizado, obtenida como el cociente
entre la amortizacion acumulada del
inmovilizado material y la dotacién de
amortizaciones del gjercicio.

* Inversion (l): Variacion del stock de capital
(inmovilizado material neto) mas dotacién a
amortizaciones (ER).

* cu1: Cuando el coste de uso del stock de capital se
construye tomando el tipo de interés de mercado (r),
invariante para el conjunto de empresas, como coste de
los recursos ajenos.

* Coste de Uso (cu): Coste de uso del stock
de capital, definido a partir de:

A
Cuit = q([th + 8~ —&]
Qi

*cu2: Cuando el coste de uso del stock de capital se
construye tomando el coste contable medio de los
recursos ajenos de cada empresa (CRA) como coste de
los recursos ajenos.

donde cujt, es el coste de uso, Qj; es el
precio de los bienes de capital o de
inversién, Rj; el coste de los recursos
financieros de la empresa, §; la tasa de
depreciacion del capital.

*cu3: Cuando el coste de uso del stock de capital se
construye tomando el coste contable medio estimado de
los recursos ajenos para cada empresa como coste de
los recursos ajenos. Bajo el supuesto de que CRA es
enddgeno.

* Tasa de depreciacién (3) : (dotacién a
amortizaciones (ER) / inmovilizado
material bruto (EQF)) x 100.

* Tipo de interés de mercado (r): rendimiento interno de
la deuda del Estado (Banco de Espaiia).

* Coste contable medio de los recursos
ajenos  (CRA): (gastos financieros
(ER)/total recursos ajenos (EQF)) x 100.

* Recursos netos generados en términos reales (7)
(benefi): Resultado después de impuestos o resultado
neto del ejercicio (ER) deflactado por p.

* Coeficiente de endeudamiento (cende1):
(Recursos ajenos (EQF)/Fondos propios
(EQF)) x 100.

* Endeudamiento con entidades de crédito (endeb):
(Total deudas con entidades de crédito (EQF) /
Recursos Ajenos (EQF)) x 100.

* Endeudamiento con entidades de crédito
ajustado por plazos (endeb5b): ((Total
deudas con entidades de crédito / Recursos
Ajenos) (deudas a corto plazo/total deudas))
x 100. Partidas todas ellas tomadas del
EQF.

* Cobertura de intereses o capacidad de devolucién
(capdev): (Resultados antes de intereses e impuestos /
gastos financieros) x 100 = ((Resultados antes de
impuestos (ER) + gastos financieros (ER))/ gastos
financieros) x 100.

* Rentabilidad Economica (r1): (Resultado
antes de intereses e impuestos (ER)/Activo
Total (EQF)) x 100.

* Solvencia (solve): (Activo total (EQF) - Provisiones
(ER) - Amortizaciones (ER)) / Recursos Ajenos (EQF)
) x 100.

*  Autonomia  Financiera (autono1):
(Fondos Propios (EQF) / Pasivo (EQF))
x100.

* Dimensién o Tamafio (d2): Activo de la empresa /
Activo total de la muestra.

* Cash-flow (cash): Resultado neto del
ejercicio (ER) + amortizaciones (ER) +
provisiones (ER).

* Riesgo Econémico (riese): (Resultado de Explotacién
(ER) /Ventas (ER)) x 100
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APENDICE 2: TABLA DE CORRESPONDENCIAS EN LA DENOMINACION

DE LAS VARIABLES
DEFINICION DE LAS VARIABLES MODELO TABLAS MODELO TABLAS
(r de mercado) RESULTADOS | (r individual=CRA) | RESULTADOS
Variable dependiente
Log.(Stock de capital en t / Stock capital t-1) | In(K,/K,_,) RINVE In(K, /K4) RINVE
Variables independientes
Log. (Ventas en t-1) In(Yg_q )=in{11_1 ) LOLIl InlY;_4) = m\i1,_,) {LOLI
Log. (Variacién Ventas en t) in{11y )-In(11_4) DLOIl In{ 14 )-In(11_4 ) DLOI1
Log. Precio relativo factores en t In{wy /cuty ) LOWC1 In(wy /cu2 ) LOWC2
Log. (Coste de Uso del capital) In(cut) LOC1 In(cu2) LOC2
Salario w w w w
Variables Financieras
Beneficio neto en t-1 /Stock de capital en t-1 T 4.4/Keq LBENEFI T 4.4/K1q LBENEFI
Coeficiente de Endeudamiento en t cendely CENDE1 cendey CENDEL1
Endeudamiento Bancario en t Endeb ENDEB endeby ENDEB
Endeudamineto a medio y largo plazo en t Endelpy ENDELP endelp; ENDELP
Riesgo Econémico en t-1 riese;_q LRIESE riesey 4 LRIESE
Rentabilidad Econémica en t-1 R4 LR1 Mg LR1
Solvencia en t Solvey SOLVE solvey SOLVE
Autonomia Financiera en t Autonoty AUTONO1 autonoty AUTONO1
Dimensién de la Empresa D2 D2 d2; D2
DEFINICION DE LAS VARIABLES MODELO TABLAS RESULTADOS

(CRA endégeno)

Variable dependiente en la ecuacion del coste medio recursos

ajenos
Log. Coste Contable Medio de los R. Ajenos In CRA LOCRAF1
Variables independientes
Coeficiente de Endeudamiento en t-1 cendey_q LCENDEI
Endeudamineto a medio y largo plazo en t endelpy ENDELP
Endeudamiento Bancario Ajustado por Plazos en t endebSby ENDEBSB
Solvencia en t-1 solvey 4 LSOLVE
Riesgo Econdmico en t-1 rieset_q LRIESE
Rentabilidad Econémica en t-1 M1 LRI
Capacidad de devoluci6n (cobertura de intereses) capdevt CAPDEV
Dimensi6n de la Empresa a2 D2
Variacién Resultado de Explotacién/ S.Capital en t-1 Abe QXF% DBEEXPK1
t-1
Cash-Flow en t-1/ S. Capital en t-1 cash(% LCASAK1
t-1
Variable dependiente en la ecuacibn de inversion
Log.(Stock de capital en t / Stock capital en t-1) o & ) RINVE
Kea
Variables independientes
Log. (Ventas en t-1) in(¥y_q)=In(11,_y) LOLIl
Log. (Variacién Ventas en t) (i )-in(11,_y) DLOI1
Log. Precio relativo factores en t In L) LOWC3
u3t
Log. (Coste de Uso del capital) In{cu3) LOC3
Salario w A
Variables financieras Idéntica denominacion Que en modelos anteriores
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TABLA Il.1: MODELO CON TIPO DE
INTERES DE MERCADO COMUN (l1.1)
(Estimaciones Intragrupos)

TABLA 1.2 : MODELO CON TIPO DE INTERES
ESPECIFICO DE CADA EMPRESA (11.2)
(Estimaciones Intragrupos)

Variable dependiente: RINVE
Numero de observaciones iniciales: 260

M°* C. Rodriguez Brito

Variables Coeficientes Error Estadistico Variables Coeficientes Error Estadistico
estandar t estandar t

LOLI1 0.13370 0.03553 3.76284 LOLI1 0.12645 0.03395 3.72424
LOWC1 0.70865 0.12781 5.54468 LOWC2 0.35093 0.08009 4.38150
LOLK -0.70224 0.04593 -15.289 LOLK -0.76748 0.04340 -17.682
LBENEFI 0.15986 0.03599 444218 LBENEFI 0.18450 0.05187 3.55679
CENDE1 0.04359 0.01815 240113 CENDE1 0.03940 0.01574 2.50377
ENDELP 0.00253 0.00124 2.04378 ENDELP 0.00211 0.00156 1.35108
ENDEB 0.00137 0.00063 2.17160 ENDEB 0.00200 0.00073 2.72883
LRIESE -0.00086 0.00041 -2.11057 LRIESE -0.00093 0.00037 -2.50033
LR1 0.00983 0.00274 3.58776 LR1 0.00928 0.00280 3.31389
SOLVE 0.00042 0.00015 2.84031 SOLVE 0.00027 0.00014 1.95467
AUTONOL1 0.03527 0.01785 1.97566 AUTONO1 0.03317 0.01520 2.18150
D2 0.37822 0.07460 5.06984 D2 0.31206 0.08659 3.60373

Media de la variable dependiente= 0.00000

Desv. tipica de la variable dependiente = 0.334587
Suma del cuadrado de los residuos = 4.95303
Varianza residual = 0.041975

Varianza regresion = 0.376638

Estadistico F (11,118) = 8.97292

R2 =0.8291

Media de la variable dependiente = 0.0000

Desv. tipica de la variable dependiente = 0.334587
Suma del cuadrado de los residuos = 6.06966
Varianza residual = 0.05144

Varianza regresion = 0.36873

Estadistico F (11,118) = 7.16823

R2 =0.7906

Test de Hausman (12) = 116.48
Contraste del conjunto de var.ficticias F (130,142) = 4.5924

Test de Hausman (12) = 106.82

Contraste del conjunto de var.ficticias F (130,142) = 3.7551

INDICE
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