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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar la eficacia del crédito fiscal a la inversion
existente en el Impuesto de Sociedades espafiol (IS), mediante la utilizacion de un
modelo dinamico de inversion basado en la ecuacion de Euler. En nuestra opinion, este
trabajo incorpora dos aspectos de especial interés: primero, porque se analiza
conjuntamente el papel de las variables financieras y fiscales ligadas a la inversion
empresarial; segundo, porque se utiliza un panel amplio de empresas manufactureras

en el que el origen de los microdatos son las declaraciones del IS.

Palabras clave: Inversion, Impuesto de Sociedades, crédito fiscal, liquidez

empresarial.

JEL: G31, G32, H25, H32, L60



INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es el estudio de la eficacia del crédito fiscal a la
inversion existente en el IS. Este andlisis se efectla, habitualmente, desde cuatro
enfoques diferentes: encuestas, modelos de inversion -neoclasicos y de Q de Tobin,
fundamentalmente-, elasticidad-precio de la inversion y analisis coste-eficacia. De la
revisiones efectuadas por Gago (1992) -centrada en los gastos de I1+D-, y las llevadas
a cabo en sendos trabajos anteriores nuestros (Romero (1999,1999b), podemos
extraer dos conclusiones interesantes: en primer lugar, los resultados que se han
encontrado abarcan todo el espectro posible de resultados -de eficacia a ineficacia-,
forzandonos, de acuerdo con Gago (1992, 1996), a una posicidn escéptica sobre la
eficacia de tales instrumentos fiscales, ya que el impulso fiscal no es detectable con
una intensidad que pudiera considerarse significativa®; en segundo, la evidencia
disponible para Espafia es muy escasa, aunque para ser mas realistas debemos decir
gue apenas si sabemos nada: no se trata -en nuestra opinion-, del desinterés de los
hacendistas espafioles por esta linea de investigacion; sino, sobre todo, por la falta de
bases de microdatos que contengan la informacion adecuada para efectuar tales
estudios -problema que afortunadamente hemos podido superar con la muestra

empleada-.

Los aspectos financieros juegan un papel importante en las decisiones de
inversion, y por ello en la eficacia del crédito a la inversion; en efecto, para que las
empresas puedan hacer uso del citado crédito fiscal primero tienen que invertir; en
consecuencia, el crédito no ayudara a desbloguear proyectos de inversion de aquellas
empresas que no dispongan de la liquidez suficiente porque se encuentren
financieramente restringidas; en otras palabras, se espera que las variables fiscales -
por ejemplo el crédito fiscal- tendrdn un efecto muy reducido en las decisiones de

inversion; al contrario que las variables financieras* - como el cash flow o la prima de

8 Para OCDE (1991, pagina 173) el efecto de los incentivos muestra una evidencia

ambigua.

* Las empresas financieramente restringidas se verian forzadas a rechazar proyectos de inversion
arrastrando el nivel de inversién empresarial a un nivel subéptimo, aspecto éste que ha favorecido
el interés por el impacto que la autofinanciacion tiene sobre la inversion agregada asi como las
implicaciones para la politica monetaria y fiscal. Véase, por ejemplo:

BERNANKE, B.S. - GERTLER, M.(1989).<<Agency Costs, Net Worth, and Business Fluctuations>>.
American Economic Review, 79, pages 14-33.



riesgo-. Teniendo en cuenta que existe evidencia para el caso espafiol que revela que
las empresas de menor dimension tienen una mayor probabilidad de enfrentarse a
restricciones financieras®, esperamos que la eficacia del crédito fiscal sea escaso en

tales empresas.

Asi pues, nuestro interés se orienta a estudiar la eficacia del crédito a la
inversion en un contexto en el que los mercados de capital son imperfectos, y por
tanto, las decisiones de inversién y financiacion son interdependientes. Este
planteamiento es posible gracias al uso de la ecuacion de Euler, que supera en este
sentido a los modelos neoclasicos jorgensonianos asi como los basados en la Q de
Tobin, que no incluian en su especificacion original variables financieras y éstas eran
introducidas ad-hoc. Los enfoques existentes en la literatura que han tratado de
contrastar la relacion entre las decisiones de inversion y financiaciéon mediante el uso
de la ecuacion de Euler se reducen basicamente a dos®: el enfoque de Bond y Meghir
(1994), Alonso-Borrego (1994) y Estrada y Vallés (1995, 1998), entre otros, que tratan
de contrastar el nexo entre politica de dividendos y oportunidades de inversion; y de
otra parte, el seguido, entre otros, por Whited (1992), Hubbard y otros (1995) y
Jaramillo y otros (1996), que considera que la empresa se enfrenta a una restriccion en
el nivel maximo de endeudamiento y establece una forma funcional del multiplicador

que depende de variables observables’.

BERNANKE, B.S. - GILCHRIST, S.(1994).<<Monetary Policy, Business Cycles, and The Behavior of
Smalll Manufacturing Firms >>. The Quaterly Journal of Economics, vol. CIX, Issue 2, pages 309-
340, May.

BERNANKE, B.S. - GERTLER, M. - GILCHRIST, S.(1996).<<The Financial Accelerator and The Flight to
Quality >>. The Review of Economics and Statistics, vol. LXXVIIl, number 1, pages 1-15,

February.

° Existe un amplio nimero de trabajos referidos al caso espafiol donde existe evidencia de
las mayores tensiones de liquidez a las que se enfrentan las empresas de menor dimension:
utilizan una proporcion muy inferior de deuda a largo plazo, utilizan mayor cantidad de deuda
comercial, emplean mayor cantidad de fondos propios, la rentabilidad econémica es
significativamente inferior, y el riesgo econdémico es significativamente mayor que en el resto de
tamafios empresariales; véase, por ejemplo, Folgado y Luengo (1989), Segura y otros (1989),
Farifias y otros (1992), Ocafia y otros (1994), Estrada y Vallés (1995), Farifias y Suarez (1996) y
Romero (1999).

6 Para una revision metodoldgica véase Schiantarelli (1996).

Se trata de una posicion cercana al racionamiento de crédito puro definido por Jaffee y
Stiglitz (1990), que se produce cuando existen situaciones en las que algunos individuos obtienen
créditos, mientras que otros agentes aparentemente idénticos que desean obtener créditos en las
mismas condiciones no lo consiguen.
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Una de las novedades que aporta nuestro trabajo es la introduccién explicita del
crédito fiscal a la inversion, declarado por las empresas en el impuesto societario, junto
al resto de variables econdmicas y financieras. Se trata asi de profundizar en el
conocimiento del crédito fiscal, del modo en que éste afecta a la inversibn empresarial
a través del precio efectivo de la inversién del que forma parte. En este sentido, el
parametro estructural asociado a dicha variable puede ayudarnos a evaluar las

politicas publicas de incentivo a la inversion desde el punto de vista de la eficacia.

Un atractivo adicional para el estudio del crédito a la inversién es que se trata de
un elemento técnico practicamente desaparecido de la estructura del IS de la mayor
parte los paises desarrollados tras las reformas iniciadas en la década de los afios
ochenta, como por ejemplo se atestigua en el informe de Price-Waterhouse (1995)°.
Asi, los incentivos en cuota tienen un caracter practicamente marginal y estan
destinados mayoritariamente a promover el desarrollo de determinadas zonas
geograficas y los gastos de I+D. Esto convierte a Espafia en uno de los pocos
reductos donde permanece aun vigente una amplia bateria de incentivos en cuota,
debido a que la Reforma del IS de 1996 no solo no los ha eliminado, sino que incluso
los ha potenciado, confiandoles un papel destacado dentro de la estructura del

impuesto®.

En la mayoria de los trabajos empiricos, el modelo neoclasico de inversion
contenido en la ecuacion de Euler es rechazado cuando se contrasta sobre la totalidad
de empresas de una determinada muestra; por el contrario, generalmente se acepta
cuando se utiliza en el contraste una submuestra construida segun alguna
caracteristica observable que a priori indique una situacion de no restriccion
financiera’®. Las caracteristicas habitualmente empleadas en tal procedimiento son el
reparto dividendos'!, el nivel de deuda'?, la deuda calificada’®, la sobreinversion

14
|

empresarial™ y la dimensién empresarial.

8 La aceptacién en paises en vias de desarrollo también es muy escasa (Véase Price-

Waterhouse (1995)).

o Para mayor detalle, véase, por ejemplo, Romero (1999).

Este planteamiento ha sido originalmente establecido por Fazzari y otros (1988).

La teoria de la jerarquia financiera asume que las empresas prefieren los fondos propios
frente a los ajenos por su menor coste; por ello las empresas trataran de adecuar su politica de
dividendos a sus oportunidades de inversion. Esta hipétesis ha sido contrastada, entre otros, por
Bond y Meghir (1994) para Reino Unido, Alonso-Borrego (1994) y Estrada y Vallés (1995) para
Espafia, y Hubbard y otros (1995) para Estados Unidos; asi, mientras que en el primero de los

10
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A priori la dimension empresarial puede ser una caracteristica que discrimine
en la obtencion de fondos ajenos: en términos de cuantia recibida, vencimiento y coste.
Parece razonable pensar que la dimensién juega un papel destacado en la capacidad
de negociacion frente a entidades financieras, en particular si el tamafio se
complementa con caracteristicas como la cotizacion en bolsa, la emision de deuda
calificada o la madurez'®. Las asimetrias de informacién entre oferentes vy
demandantes de fondos pueden reducirse cuando se trata de empresas grandes y
maduras que llevan funcionando un buen niamero de afios, y donde se ha generado un
cierto grado de fidelidad, de conocimiento mutuo entre prestamista y prestatario'®, mas
aun si vienen avaladas por un menor riesgo econémico’’. No obstante, el tamafio juega

un papel ambiguo, ya que, por un lado, las empresas de mayor dimension tienden a ser

trabajos la citada teoria no se verifica, en el resto, se observa una relaciéon entre inversion y
empresas con dividendos positivos, tal como predice la citada teoria.

12 En el trabajo que efectlia Johansen (1994) para Noruega se obtiene que las empresas con
mayor nivel de deuda se enfrentan a mayores costes de financiacion. En el trabajo que Garcia
Marco (1998) realiza para Espafia se observa una relacién positiva entre inversion y nivel de
endeudamiento, en particular, el ratio de endeudamiento tiene mayores efectos sobre la inversion
en empresas con menos liquidez (cuyos activos son mas especificos y donde los costes
unitarios de quiebra son mayores).

B Las empresas que emiten titulos de deuda que son objeto de calificacién por alguna
agencia de rating, transmiten una sefial informativa hacia el resto de los agentes econdmicos
sobre la capacidad de hacer frente a las obligaciones contractuales derivadas de la deuda. Whited
(1992), entre otros, contrasta esta hipétesis para el caso estadounidense y encuentra que las
empresas que tienen este tipo de deuda soportan primas de riesgo inferiores al resto de
empresas, lo que justifica la idea de que las empresas que poseen este tipo de deuda estan
menos restringidas financieramente.

1 Este planteamiento tiene su origen en Stiglitz (1985) y Jensen (1986). La idea es que -
supuesta la separacién entre propiedad y control- se produce un uso discrecional del cash flow
por parte de los gestores, de manera que las decisiones tomadas por éstos pueden estar
motivadas por intereses personales alejados del objetivo maximizador de la riqueza de los
accionistas; por ejemplo por criterios como prestigio, remuneracién, etc., y que atienden a un
especial interés por el crecimiento empresarial per se, lo que puede provocar una situacién de
sobreinversion. Por ejemplo, Hubbard y otros (1995) para Estados Unidos, han contrastado esta
hipétesis y han encontrado evidencia de que existe una alta correlacién entre inversién y cash
flow en empresas maduras y con bajos dividendos, tal como predice la citada teoria.

1 Cuanto mas corta sea la vida de una anpresa, mayores son los problemas de riesgo
moral asociados a un contrato financiero. En el caso de una sociedad de nueva creacion, los
propietarios pueden estar dispuestos a arriesgar mas, de modo que si el negocio funciona bien se
devuelve el préstamo y ambas partes salen beneficiadas, pero si por el contrario marcha mal, los
propietarios tienen poco que perder, al contrario que el prestamista, maxime si el tamafio de la
empresa es reducido.

1 El uso de submuestras construidas segun el tamafio de la empresa para contrastar el
modelo neoclasico a partir de la ecuaciéon de Euler ha sido utilizado, entre otros, por Galeotti y
otros (1994), Johansen (1994), Estrada y Vallés (1995), Hubbard y otros (1995), Jaramillo y otros
(1996), Peeters (1997). Para trabajos basados en el ratio Q de Tobin que utilizan este
planteamiento, véase, por ejemplo, Devereux y Schiantarelli (1990), Gilchrist y Himmelberg
(1995).



las que llevan méas afios en funcionamiento, estdn mas diversificadas y menos
expuestas a la bancarrota, lo que les hace enfrentarse a un menor rigor en relacion con
los costes de agencia; y por otro lado, las empresas de menor dimension tienen una
estructura de la propiedad méas concentrada, reduciendo asi los costes de agencia®®
(Hu y Schiantarelli (1998)).

En cualquier caso, la evidencia disponible para el caso de Estados Unidos
(Whited (1992) y Hubbard y otros (1995)) y para Espafa (Estrada y Vallés (1995,
1998)), apuntan a que el tamafio -al menos por si solo-, no es una variable

determinante en el grado de restriccion financiera al que se enfrentan las empresas.

Este trabajo se desarrolla de la siguiente manera: en el apartado | se explica el
modelo utilizado, en el Il la especificacion econométrica, en el lll los datos empleados,
en el IV se comentan los resultados obtenidos, y finalmente se ofrece un apartado de

conclusiones.

I. MODELO TEORICO

En el modelo neoclasico, los gerentes empresariales tienen como objetivo

maximizar el valor esperado de la corriente de recursos internos generados™ p,, :
9
it

¥ _
MaxE,Q cOb,.
(1) Eog.l gé P

siendo b, el factor de descuento de la empresa ien el periodo s. La funcién objetivo

esta sujeta a restricciones financieras y tecnologicas, asi como a la condicion de

o Véase Ocafia y otros (1994).
18 Se trata de un argumento similar al defendido anteriormente por Jensen y Meckling

(1976).
B Se supone neutralidad ante el riesgo e igualdad de tratamiento fiscal para dividendos y
ganancias de capital. De no cumplirse este Ultimo supuesto la expresion (1) se transformaria en:

g & o (Bd- yo
e 4 65 8,88,
z18s0 @l-Vg

donde VY es el tipo marginal sobre los dividendos y V sobre las ganancias de capital (véase
Hubbard y otros (1995) y Jaramillo y otros (1996))



transversalidad segin se expone a continuacion. La restriccion financiera viene

expresada como®®:
2 p.*0

La variable p,, recoge los recursos internos reales generados por la empresa,

siendo la identidad de fuentes y usos de dichos fondos:
3)
Pit = (1' u)l.F(Kit-l’ Nit)' VvitLit - G(l its Kit-l)' iflpt-l + itfklAL

+ Pit - (1' pte)Pit—l - piltlit

it-1

A

donde u, i, i", pg, w son, respectivamente, el tipo de gravamen del IS, el tipo de

interés nominal para operaciones de activo, el tipo de interés nominal aplicable a la
deuda, la inflacion esperada y el salario real del factor trabajo. La funcion de

produccion F() viene expresada en términos reales y depende del stock de capital del

periodo anterior, lo que indica que los bienes de inversiobn tardan un ejercicio

econémico en entrar en funcionamiento. Dicho retardo provoca una pérdida de

ingresos, o costes de ajuste, que vienen recogidos en términos reales por G() Las

variables L, P,, AL, y p.l, son, respectivamente, el volumen de empleo, el valor

real de la deuda, el valor de los activos liquidos en términos reales, y el valor de la
inversion de la empresa i en el periodo t. La entrada de fondos, incluye el valor de la
produccion, la financiacion ajena, las ganancias que sobre la deuda genera la inflacion
y los ingresos financieros. La salida de fondos incorpora los gastos de personal, los
costes de ajuste, los gastos financieros derivados de la remuneracion de la deuda vy la

inversion efectuada.

La restriccion (2) exige que los recursos generados sean no negativos; esto

implica que no se permite la financiacién con acciones. El motivo es que el nimero de

2 Algunos autores establecen una restriccion financiera adicional dentro de las condiciones

de maximizacion, en la que la empresa se enfrenta a un limite maximo en el nivel de
endeudamiento (véase, por ejemplo, Whited (1992), Hubbard y otros (1995) y Jaramillo y otros
(1996)).



empresas que recurren a este modo de financiacién es muy reducido?*. Cuando los
recursos generados son positivos, pueden destinarse a repartir dividendos y/o a
autofinanciacion, de modo que existe una relacion entre decisiones de inversion y

politica de dividendos de la empresa®?.

Cuando p, >0, las empresas pueden destinar los recursos generados a

repartirlos como dividendos en el periodo t o destinarlos a autofinanciar la inversion
del periodo t+1. En este ultimo caso el accionista permite el diferimiento de la
obtencion de rentabilidad a un periodo posterior, llegado el cual, puede hacerse efectiva

dicha ganancia bien a través de la rentabilidad R,,, generada por dicha inversion

mediante el cobro de los dividendos correspondientes, o vendiendo sus acciones y

obteniendo una plusvalia equivalente?®. La restriccién tecnoldgica es:
(4) Kie = 1 +(1' d)Kit—l

donde K, es el stock de capital de la empresa i en el periodo t, d es la tasa de
depreciacion economica, e |,, es la inversion bruta del periodo, definiendose ésta

dltima como?*:

(5) Iit = lNit + Rit = (Kit - Kit—l) +dKit-l

a En efecto, el mercado de renta variable espafiol se caracteriza por el reducido nimero de

empresas que cotizan en bolsa y el elevado grado de concentracion de la contratacién en el
sector financiero y energético (véase, Cals y Garrido (1995) y Ontiveros y Valero (1997)). Para
este planteamiento, véase también Alonso-Borrego (1994) y Estrada y Vallés (1995), entre otros.
Precisamente, en aquellos paises donde el grado de desarrollo bursatil es mayor, tiene
mas sentido introducir la emisién de acciones en la especificacion; véase, por ejemplo, Hubbard y
otros (1995) para Estados Unidos y Devereux y otros (1994) para Reino Unido.
z No se introducen explicitamente las asimetrias fiscales a las que se puede ver enfrentada
la empresa como consecuencia de encontrarse 0 no en situacién de compensacion de pérdidas.
En el caso espafiol, este mecanismo permite trasladar hacia adelante las pérdidas (carryforward)
durante un tiempo limitado; aunque sin poder capitalizar los valores. No obstante, Devereux y
otros (1994) contrastan la posible ganancia que se obtiene al especificar las asimetrias fiscales
derivadas de los mecanismos de compensacion de pérdidas, obteniendo como resultado que la
mejora no es perceptible, tanto en una formulacién de Q de Tobin como con la ecuacion de Euler.
No obstante, segun los autores, estos resultados han de interpretarse con cierta cautela, ya que
puede haber problemas de especificacion.
= Se asume que el sistema fiscal no discrimina entre fuentes de renta.
La teoria del capital con varios tipos de bienes de inversion demuestra (Wildasin (1984)),
gue cuando los costes de ajuste de los distintos bienes no son separables, la tasa de inversiéon
debe medirse con un indice agregado.
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I » R » son, respectivamente, la inversion neta y de reposicion de la empresa ien el
periodo t. ElI precio efectivo de una unidad adicional de inversion es

p,, =(- h, - uz,), donde h, es el ahorro por crédito fiscal a la inversion en el
impuesto, y uz, es el valor actualizado del ahorro fiscal por amortizaciones

practicadas por la compra de bienes de inversiéon. La condicion de transversalidad que

asegura que la empresa no se endeude ilimitadamente es:

1
: 0
(6) “mo% b=, =0
Te¥& o, a

El lagrangiano asociado a la restriccion (2) es | , y representa el valor de una
unidad adicional de recursos generados por la empresa. Si p, >0 "t, entonces,
| ., =0 "t.En caso contrario, si p, =0, entonces | ;,, >0, en cuyo caso la empresa

se enfrenta a un coste por la obtencién de financiacién externa adicional®®.

Sustituyendo (3) en (1), las condiciones de primer orden respecto a empleo,

capital y deuda, para dos periodos consecutivos son:

(7) Lit : (1' U)FN (Kit-ll Lit):Wit
é plit u
(8) K : AL K )+ i
b oy
“b et Leadte (L) 6, (1K M
é(1+| it) u
é1+1,,) i p'iea uu
b_EA it+l 1_d, G (1. !Kt,,
+ Dy gm( )%(1 u)+ (™ )gg
© PR @+1,)- b J@- ufp +@- pe)E (@+1,,,)=0

» Teniendo en cuenta que el modelo esta referido a dos periodos consecutivos, la expresion

(1), suponiendo igual tratamiento fiscal a dividendos y ganancias de capital, se transforma en

Max{pit(1+| )+ DBy (P (1+] n+1))}-



La expresion (7) indica, en términos reales, la igualdad entre la remuneracion
del factor trabajo y la productividad marginal en cada periodo. En la expresion (8) se

presenta la condicion de primer orden para K, . Las empresas se enfrentan a tres

diferentes tipos de coste por unidad monetaria invertida (Whited (1992)):

a) El precio efectivo de un bien de inversion en el periodo t, que esta formado por el
desembolso monetario efectuado por el comprador menos el ahorro impositivo

obtenido por el crédito fiscal h, y menos el valor actual del ahorro fiscal por

amortizaciones uz,, .

b) Los costes de instalacion del activo que corren por cuenta del adquirente estan

recogidos en G, ; por ejemplo, las obras que deben hacerse dentro de una nave

cuando se compra maquinaria pesada nueva, tales como derribar un muro o cambiar
la instalacion eléctrica. NoOtese que estos costes aparecen en ambos lados de la
igualdad de la expresion (8) aunque su interpretacion ha de ser matizada. En el lado
izquierdo se recoge el coste de instalacion de efectuar la inversion en el periodo t,
mientras que en el lado derecho, se recoge el coste de instalacion si la inversion se

efectia en el periodo t + 1.

c) La pérdida marginal de ingresos ante un cambio en el stock de capital es G, en la

expresion (8). Hemos supuesto que los activos tardan un periodo en incorporarse a la
actividad productiva de forma efectiva. Por eso, aquellos bienes que se han pedido al
proveedor en el periodo t- 1, son suministrados y entran en funcionamiento en el
periodo®® t. Este retraso supone una pérdida de ingresos, lo que determina que el

valor de la productividad marginal del capital en el periodo t venga expresado como

F (Km |—n+1)' Gy (I oy Kn)- Por tanto, se demandaran activos fijos hasta aquel punto

en el que los ingresos y los costes marginales se igualen, esto es, hasta donde se

verifiqgue que F, = c, siendo c el coste de uso del capital Jorgensoniano.

Suponiendo mercados perfectos de capital, se verifica estrictamente (2), por lo

que,| , =0y I ,,, =0, obteniéndose como resultado en la expresion (9) que la tasa

% El indice asignado a la inversién bruta se refiere al momento en que los activos nuevos

entran en servicio.
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de descuento para cada empresa es igual a la inversa del tipo de interés efectivo de la
deuda®”:
1

(10) by, :[(1_ uli, +(1- pf)j

Siguiendo a Estrada y Vallés (1995), tal igualdad se mantiene cuando existen

restricciones financieras si suponemos que el precio sombra de los recursos internos

generados se mantiene constante en el tiempo; es decir si | ;, =1 ,,,. La funcién de

costes de ajuste a la que se enfrenta la empresa es cuadratica y convexa en la

inversion bruta®®:

.2
(11) G(Iit’Kit—l) :%geKht - ngﬂ Ki
it-1

t-1

donde a, n son dos pardmetros que recogen los costes de ajuste y el ratio de

inversion “normal” de la empresa, respectivamente. Cuanto mayor sea la desviaciéon

del ratio de inversion (Iit / Kit-l) respecto del ratio de inversion “normal” n, mayor sera

el valor los costes de ajuste recogidos por a . Es decir, cuanto mas rapido se intente
alcanzar el stock deseado de capital, mayores seran los costes de ajuste; por tanto
ser& preferible para la empresa aumentar su nivel de capital de manera gradual en el

tiempo.
Il. ESPECIFICACION ECONOMETRICA

Nuestro objetivo es estimar la ecuacién de Euler de la expresion (8) bajo dos
supuestos diferentes. En la hipétesis nula se contempla la no existencia de
restricciones financieras, o equivalentemente, la independencia entre las decisiones de
inversion y financiacion, tal como predice el modelo neoclasico de inversion. En la
hipotesis alternativa se supone que la empresa se enfrenta a restricciones financieras,
contrariamente a lo que predice el modelo neoclasico, y por tanto, asume que las

decisiones de inversion y financiacion son dependientes. Habitualmente se emplean

o Bajo la hipotesis de mercados perfectos de capital, las restricciones sobre deuda y

acciones son redundantes, yaque |, =1 ,,, =0.

» El uso de funciones de coste de ajuste cuadraticas es muy generalizado; véase por
ejemplo, Summers (1981), Whited (1992), Alonso-Borrego y Bentolila (1993), Alonso-Borrego
(1994), Devereux y otros (1994), Estrada y Vallés (1995), Peeters (1997), Garcia Marco (1998).
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dos formas alternativas de introducir la existencia de informacion asimétrica entre

oferentes y demandantes de fondos:

a) Fijando un limite méaximo en el nivel de endeudamiento®®; véase, por ejemplo,
Whited (1992), Hubbard y otros (1995) y Jaramillo y otros (1996).

b) Introduciendo una especificacion del coste de los fondos formado por la suma del
tipo de interés libre de riesgo mas una prima que depende de caracteristicas
observables de la empresa como su nivel de endeudamiento y/o del colateral; siendo

este el procedimiento utilizado, por ejemplo, por Estrada y Vallés (1995, 1998).

Nosotros hemos modelizado segun el segundo de los procedimientos citados,
de manera que el tipo de interés especifico de cada empresa esta formado por la

suma del tipo libre de riesgo i, -igual para todas las empresas-, mas una prima de

riesgo que depende de caracteristicas observables para cada empresa | esto es,

ity
i’w=iP +b ,, siendo b el pardmetro estructural asociado a la prima de riesgo

soportado, modificando en consecuencia la expresion (10) en la que se recoge la tasa

de descuento®.

No existe un criterio definido en la literatura respecto a qué variable debe
utilizarse para definir la prima de riesgo. Como sefala Chirinko (1994), algunos
aspectos tedricos no han sido completamente explotados econométricamente; en
particular, todavia no queda claro si la liquidez debe incluirse en la ecuacion a estimar a
través de una variable de stock o de flujo; de hecho, lo habitual es modelizar la prima

de riesgo en funcién de una variable stock y no de flujo, siendo una excepcién, por

® Bajo este enfoque se asume que la restriccibn se mantiene constante a lo largo del

tiempo, por lo que un aumento determinado de cash-flow tiene el mismo impacto en todos los
periodos. Para investigar las consecuencias de esta restriccion, Hubbard y otros (1995) hacen
depender el coste de los recursos ajenos no solo de la posicion financiera de la empresa, sino
también de una variable proxy que recoge la mayor o menor dureza en las condiciones de los
préstamos; para ello, utilizan la primera diferencia de la distancia entre el tipo de interés a seis
meses y el tipo de interés de las letras del Tesoro a seis meses por el amplio poder predictivo,
mayor que otras variables financieras, que tiene sobre el volumen de produccion .

% Obviamente, bajo la hipdtesis nula de ausencia de restricciones financieras del modelo

neoclasico, se verifica que D=0, porlo que i"it =i P , esto es, el tipo de interés en mercados
competitivos.

12



ejemplo, el trabajo de Whited (1992) que utiliza ambas variables>". Por esta
razon, en este trabajo se han utilizado la dos alternativas: el ratio de stock “deuda /
activo real” (DAR, en adelante) y el ratio de flujo “gastos financieros / cash-flow’ (GFCF,

en adelante).

La justificacion es, precisamente, que los resultados obtenidos en Ocafia y
otros (1994), y en un trabajo anterior nuestro (Romero (1999)) pusieron de manifiesto
gue la relacion entre la dimension empresarial y el nivel de endeudamiento depende de
si se utiliza un ratio de stock o de flujo: segun el ratio de estructura DAR las empresas
de menor dimension estan significativamente mas endeudadas que el resto; y sin
embargo, los resultados se invierten cuando empleamos el ratio de flujo GFCF. Tal
ambigtiedad puede ser consecuencia de que la rentabilidad sobre el coste de la deuda
es mas favorable en empresas de menor tamafio, por lo que, aunque estén mas
endeudadas destinan una menor proporcion de beneficios generados a remunerar
dicha deuda (Ocafia y otros (1994)). Por ello, teniendo en cuenta que hemos
considerado la dimension como una variable relevante en nuestro estudio, hemos
optado por utilizar separadamente dos especificaciones alternativas de la variable que

recoge las asimetrias de informacién entre prestamista y prestatario®?.

Tomando como punto de partida el trabajo de Fazzari y otros (1988), el criterio
habitual ha sido contrastar el papel de las restricciones financieras en el proceso
inversor sobre muestras que contengan empresas restringidas y no restringidas
financieramente; la idea es que en las empresas mas restringidas se detectara una
mayor sensibilidad entre cash-flow e inversion. Sin embargo, Kaplan y Zingales (1997)
critican esta hipétesis por diferentes motivos: en primer lugar, porque el cash-flow -
tanto en los modelos de Q de Tobin como en los basados en la ecuacién de Euler-,
podria estar recogiendo otros aspectos como por ejemplo las oportunidades de
inversion; en segundo, las diferencias en la sensibilidad pueden deberse a datos

andémalos (outliers) que sesgan los resultados, o que segun los autores parece ocurrir

3 También véase la sugerencia tedrica de Chirinko (1994, pagina 7).

Por ejemplo Estrada y Vallés (1995), la hacen depender no solo del nivel de

. . ., . L. . Pit - ALit . e

endeudamiento sino también de los activos liquidos: | :K—' Se justifica en que el
it

mantenimiento de activos liquidos reduce la informacion asimétrica entre el banco prestamista y

la empresa prestataria.

32
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en el trabajo de Fazzari y otros (1988); y finalmente, algunas empresas con problemas
financieros pueden verse forzadas a utilizar el cash flow para renegociar sus deudas.
Ademas, segun Hu y Schiantarelli (1998), el uso de una sola variable para calificar a
priori el grado de restriccion financiera es criticable por dos razones: en primer lugar,
dicha variable puede estar sujeta a variaciones en el tiempo, por lo que su calificacién
sobre el estado de restriccion en que se encuentra dependeria del periodo en el que se
analice dicha variable; aunque no obstante, el uso de mas de una variable puede crear
inferencias imprecisas; en segundo, si la variable utilizada esta correlacionada con la
variable endégena (inversion), puede crear problemas de seleccion de la muestra que
no siempre estan bien tratadas en la literatura; y que para el contraste econométrico
necesitan de la utilizacion de variables instrumentales -si bien esto Gltimo no es en si

un problema-.

En este trabajo se ha utilizado una doble clasificacion: dimension empresarial y
decila. En particular, la divisién por decila permite un andlisis mas detallado de cada
tamafno empresarial, facilitando el estudio de la heterogeneidad, tanto intra-tamafio
como inter-tamafio. A su vez podremos verificar si existe un crecimiento monotonico
de la prima de riesgo a medida que avanzamos hacia aquellas decilas en las que se
encuentran las empresas mas restringidas, considerando como tales a aquéllas que

se enfrentan a una mayor riesgo financiero y de quiebra.

En este trabajo utilizamos como variable proxy del riesgo financiero el

ratio (Gastos Financieros/ Cash Flow) (GFCF, en adelante), y como variable proxy del

riesgo de quiebra el ratio (Deuda/ Activo Real) (DAR, en adelante). Cuanto mayor

sea la variable GFCF (DAR), mas grande sera el volumen de gastos financieros
(deuda) por unidad de resultado generado (activo real), lo que transmite una sefal
negativa a los oferentes de fondos. La hipétesis es que cuanto mayor sea el ratio
GFCF (DAR), menor serd la probabilidad de obtener fondos; al mismo tiempo que se
espera un crecimiento monoténico en la prima de riesgo®. En la figura 1 se recoge un
esquema de las distintas estimaciones que se efectlian en este trabajo. Para cada uno

de los tamafios se construyen decilas construidas de acuerdo a las variables DAR y

s Nétese, que no sélo tenemos en cuenta la deuda a largo plazo, sino la totalidad de la

deuda.
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GFCF; aungue debe tenerse en cuenta que para ello se utiliza el valor medio observado
a lo largo del periodo analizado -ratios DARM y GFCFM-. Finalmente, para cada

tamafio y decilas se estima econométricamente el modelo con restricciones

financieras (b = 0) y sin restricciones financieras (b > O).

FIGURA 1. ESQUEMA DE LOSMODELOSA ESTIMAR

MICROEMPRESA PYME GRANDE
DECILAS DARM DECILAS GFCFM
b=0 b>0 b=0 b>0
(Modelo 1) (Modelo 2) (Modelo 1) (Modelo 2)
] i = DARM ] . =GFCM

No obstante, deben sefalarse las limitaciones asociadas al uso de estos ratios
como variables que a priori indican el grado de restriccion financiera al que se

enfrentan las empresas:

1° Los promedios obtenidos de los citados ratios pueden venir condicionados por la
existencia de observaciones anomalas. Como consecuencia se podrian estar
asignando decilas incorrectamente, afectando a las estimaciones globales de cada una
de ellas. No es una cuestion despreciable, en especial por lo que se refiere al ratio
DAR, pues como ha quedado reflejado en el proceso de depuracion, los datos del
balance de las empresas de la muestra estan peor cumplimentados que los datos de
la cuenta de resultados, probablemente, porque el contribuyente percibe que tales

datos tienen poca relevancia fiscal.

2°. Los valores vienen influidos por el ciclo econémico. Especialmente en empresas de
menor tamafo, donde la variabilidad del beneficio es mayor (Véase Farifias y otros

(1992) y Ocafia y otros (1994)). No obstante, para la ubicacién de una empresa en una
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determinada decila se ha utilizado el valor medio del ratio a lo largo del periodo
analizado. De esta forma se suavizan las oscilaciones que el ciclo puede introducir en

la construccion de las decilas.

3°. El ratio DAR utiliza en su numerador la totalidad de la deuda, esté o no remunerada;
por ello podria estar sesgado al alza en aquellas empresas que emplean en mayor
medida la deuda comercial, sobreestimando, en consecuencia, la prima de riesgo en

dichas empresas>*.

Para poder estimar la ecuacion de Euler es necesario establecer algunas
hipotesis sobre las variables contenidas en la expresion (8). El producto marginal del
capital no es una variable directamente observable. Si la empresa actla en mercados
imperfectos, entonces podria tener capacidad para establecer el precio como un

porcentaje sobre el coste, al que denominamos m, siendo éste un parametro a

estimar. El valor de este parametro se define como m° (1- 1/ ed)'l, donde e, es el

valor absoluto de la elasticidad de la demanda (véase Whited (1992) y Hubbard y otros
(1995)). Como la empresa monopolistica opera en la parte elastica de la curva de

demanda, entonces, un valor de m superior a la unidad indicara poder de mercado por
parte de las empresas. Ademas, introducimos el parametro h que recoge el grado de
la funcion de produccién, por lo que la productividad marginal coincide con la
especificacion sugerida por Whited (1992) y Hubbard y otros (1995):
hy..,, - nC
(12) FK — it+1 it+1
it

donde Y,

., C., son, respectivamente, el valor de la produccion, y los costes variables
de la empresa i en el periodo t. Como se comenté anteriormente, el precio efectivo de
una unidad adicional de inversion es p'i:, variable sobre la que deben hacerse algunas

matizaciones. En primer lugar, en este trabajo no se utiliza el porcentaje de crédito

fiscal permitido en la norma, sino el ahorro fiscal efectivo que obtienen las empresas

i La evidencia disponible para el caso espafiol parece poner de manifiesto que el peso de la

deuda comercial es relativamente mayor en las empresas de menor dimension (véase Folgado y
Luengo (1989), Hernando y Vallés (1992), Estrada y Vallés (1994), Farifias y Suéarez (1996) y
Hernandez de Cos y Hernando (1998)).
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en concepto de crédito fiscal a la inversion, ya que, afortunadamente, la muestra®®
utilizada contiene las variables declaradas por las empresas en concepto de IS. Para

recoger el efecto del crédito a la inversion sobre el precio de los activos productivos,

utilizamos el crédito fiscal efectivo h:™ , que recoge el ahorro fiscal efectivo por

inversion en términos de cuota®®, siendo 0£ h™™ £1:

13) co Q deduccionesalainversion practicadasen e periodo t

t

Cuota Bonificada Positiva del periodo t

En segundo lugar, suponemos que todos los proyectos de inversion hacen uso
del mismo ahorro fiscal por amortizaciones uz, por unidad monetaria invertida, de
manera que esta variable queda integrada dentro de la variable dummie encargada de
recoger los efectos temporales®’. En consecuencia, el precio efectivo por unidad
monetaria invertida es p/° :(1- hETD). Suponiendo la existencia de expectativas

racionales, podemos sustituir el valor esperado por su valor observado; también

introducimos una variable que recoge el error de expectativas €,,,, que es ruido

blanco, y esta incorrelacionado con cualquier informaciéon conocida del periodo t.
Sustituyendo de (10) a (13) en (8), y suponiendo la existencia de expectativas
racionales e inexistencia de restricciones financieras, obtenemos la siguiente

expresion:

(14)

1 Y, -nC,,0 adx

% it+l = it+1 02 ., 0 p'IE
r n it+ 3 it+ = 1_ d |t+lT it+1 1_ d
07 plg K 5 28K, rall-diesey gt d

e mY ey g

® A diferencia del resto de bases de microdatos empresariales existentes en Espafia que

no contienen informacion sobre las variables fiscales.

% Nétese que en el numerador de la expresién anterior se ha incluido la totalidad de las
deducciones por inversion. EI motivo es que en la definicién de inversion se incluye la totalidad de
gastos en inversion que incluye activos fijos nuevos, gastos en I+D, establecimientos
permanentes en el exterior, etc.; por lo que resulta necesario incluir la totalidad de las
deducciones.

s La préactica habitual es suponer que h y Uz son de igual cuantia para todas las
empresas, de manera que ambas se integran en la dummie que recoge los efectos temporales.
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El coeficiente v se corresponde econdémicamente con (‘ITI WAl piitE), que mide
la respuesta de la inversion respecto del precio efectivo p en valores absolutos y no
porcentuales. Teniendo en cuenta que p; = f(hitETD), el signo, tamafio y

significatividad del pardmetro v nos permite analizar el grado de eficacia de las
politicas publicas que tratan de incentivar la inversion por medio del crédito fiscal.
Esperamos, por tanto, que el signo del coeficiente sea negativo; un valor de v tal que

w<-1 indica que la disminucidon en una unidad monetaria del precio efectivo de los

bienes de inversion generard un incremento de mas de una unidad monetaria de
inversion; por el contrario, el impacto sobre la demanda de bienes de inversion es

reducido ante variaciones en el precio cuando se verifique O<w £ - 1.

En la expresion (14) se ha afiadido una variable dummie para los efectos fijos y
otra para los efectos temporales. La primera de las variables incorporaria las
diferencias en las caracteristicas intrinsecas a cada empresa como por ejemplo la
tecnologia, el mercado en el que opera, los aspectos organizativos, etc., en tanto que
la segunda, recogeria los efectos ciclicos, como por ejemplo la coyuntura econémica.
La especificacion recogida en (14) es equivalente a la del modelo neoclasico de
inversién en el que se asume la existencia de mercados perfectos de capital. En
aquellos casos en que el modelo neoclasico se rechaza, contrastamos la validez de un
modelo alternativo ampliado (15) en el que se hace explicito la existencia de
restricciones financieras, lo que significa que b>0.

(15)

1 9$]Y't+1 - n{:iHl 0 ad, cd it+l 9 piltlil

(T R s P R M1 o L) o s e Kol

I- 'IE
vy f"tu)+fi+ft=e.
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En las ecuaciones (14) y (15) hemos afiadido efectos individuales a través de la

dummie f, que podrian estar correlacionadas con las variables explicativas. Para

evitar este problema se realiza la estimacion en primeras diferencias, esto genera una
estructura de media movil en el ruido, lo que exige la utilizacion de variables
instrumentales para obtener un estimador consistente. Por esta razén utilizamos el
método generalizado de momentos (MGM) de Hansen (1982) en primeras
diferencias®®. Este método trata de encontrar, a partir de los instrumentos, el valor de

los parametros que satisfacen las condiciones de ortogonalidad de €, ,. Para eliminar

los efectos fijos, se toman diferencias en las ecuaciones (14) y (15) y usamos
instrumentos en t- 1 que continuaran siendo ortogonales a la media movil que las
diferencias crean sobre el término del error. Los instrumentos empleados son los

siguientes:

(i T Ka) i (Pa K ) 5(Coin T Kaa) 1 (CLiga 1 K2 )3 (CF s £ K o)

(th 1/K|t 2) (FMlt I/K t—2);(&)Li,t—1/Klt 2) (DRC|t 1/ it- 2)'

(PcAC, ., /K, . ,):(DRP, /K, ,);(GFCF , /K, ,):(DAR , /K .,); DAR  ,;
(

GF . /K (s).

Siendo CF el cash-flow generado, Z el valor de las amortizacion fiscal, FM es el
fondo de maniobra®®, SOL es el ratio de solvencia, DRC es el ratio (Deuda / Resultado
Contable); PCAC es el ratio (Pasivo Circulante / Activo circulante); DRP es el ratio
(Deuda / Recursos Propios); GFCF es el ratio (Gastos Financieros / Cash Flow); DAR
es el ratio (Deuda / Activo Real); y finalmente GF son los gastos financieros. Sobre la
lista de instrumentos utilizados deben sefalarse dos aspectos. En primer lugar, los
retardos son de la misma magnitud, debido a que el panel disponible es amplio

transversal pero no longitudinalmente, lo que restringe la utilizacion de instrumentos

cuyo numerador y denominador estén retrasados en una cuantia superior a (t - 1) y

(t - 2), respectivamente; en segundo, podria haberse utilizado una lista alternativa de

instrumentos, sin embargo, se espera que los resultados no sean significativamente
diferentes de los obtenidos si los instrumentos utlizados no estan altamente

correlacionados con las variables contenidas en la ecuacion de Euler.

* Se ha utilizado el procedimiento GMM del paquete estadistico TSP ®.
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Ill. DATOS

La Explotacion Estadistica del IS (EEIS, en adelante) es una investigacion de
caracter censal formada a partir del cruce de los microregistros fiscales de las
declaraciones anuales del IS y del resumen anual de retenciones a cuenta del IRPF,
obteniéndose de éste ultimo la cifra de empleo. Por tanto incluye a todas aquellas
empresas que presentan declaracion anual del IS y que tienen domicilio fiscal en el

Territorio de Régimen Fiscal Comun“.

Nuestro ambito de analisis se circunscribe exclusivamente a las empresas
privadas manufactureras. La mayor parte de los trabajos que estudian el
comportamiento inversor en los que se emplea datos de panel estan referidos a
empresas manufactureras. Esta circunstancia no resulta intranscendente, pues como
se pone de manifiesto en Chirinko y Schaller (1993)*, la utilizacién Gnicamente de
empresas manufactureras puede exagerar la importancia de la liquidez como
determinante de la inversion, debido a que los activos utilizados en este tipo de
empresas son mas especificos que en las empresas no manufactureras y por lo tanto
mas dificiles de utilizar como colateral por su menor liquidez*?. Por ejemplo, seréa
menos probable que exista un mercado secundario desarrollado para un robot creado
especificamente para el ensamblaje de un determinado modelo de automovil que para

una mesa de oficina.

Se ha extraido una muestra, de caracter opinatico, de la Explotacion Estadistica
del IS (Muestra Opinética de la Explotacion Estadistica del IS, MOEEIS, en adelante)

gue cumple las siguientes caracteristicas:

1°. Incluye todas aquellas empresas privadas manufactureras que han presentado

declaracion del impuesto societario durante todos y cada uno de los afios

39

Definido como  ( Activo Circulante - Pasivo Circulante)/ (Pasivo Fijo).

Para mayor detalle, véase cualquiera de los afios publicados de la estadistica “Las
Cuentas de las Sociedades en las Fuentes Tributarias”.

“ Esta idea fue sugerida por Poterba (1988).

En este sentido véase Garcia Marco (1998).

40
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comprendidos en el periodo 1989-1994, asegurdndonos de esta manera un tronco

comun.

2°. Se han excluido aquellas empresas cuya forma juridica no se corresponde con
alguna de las siguientes tipologias de sociedad: Anonima, Limitada, Colectiva,

Comanditaria, Cooperativa.

3°. Se ha efectuado una exhaustiva depuraciéon de los datos mediante diferentes filtros
que han servido para eliminar aquellas empresas en las que se ha detectado algun tipo

de inconsistencia en la informacion declarada (Véase (Romero (1998b)).

4°, Se han eliminado aquellas empresas en las que las variaciones en el inmovilizado
material neto eran superiores al doble de su inmovilizado en el periodo precedente.
También se han eliminado un cierto nimero de empresas que presentan valores
anomalos en las tasas de crecimiento de la produccion, los consumos intermedios asi

como en las variables utilizadas como instrumentos.

La clasificacion por tamafio empresarial ha sido la misma que la utilizada en las
CSFT. Esta estadistica utiliza 3 tamafios empresariales atendiendo al empleo: las
Microempresas (en adelante, tamafio Micro) que tienen entre 1 y 10 asalariados, las
Pequefias y Medianas Empresas (en adelante, tamafio Pyme) que tienen entre 11 y
100 asalariados, y finalmente, las Grandes Empresas (en adelante, tamafio Grande)
que tienen méas de 100 asalariados®®. Si bien, la definicion del tamafio empresarial
sigue con frecuencia algun criterio ad hoc**, en la MOEEIS se observa una relacion, en

valores medios, entre el volumen de produccion y los tamafios empresariales

43

(1998).

44

Para un mayor detalle, véase Unidad de Estadistica del Instituto de Estudios Fiscales

Diversas clasificaciones de la dimensién empresarial a partir de la variable empleo, en las
gue los tramos son desiguales en nimero y tamafio, pueden encontrarse, por ejemplo, en Segura
y otros (1989), Ocafa y otros (1994), Farifias y Suarez (1996). Otros autores como Estrada y
Vallés (1995) definen dos tamafos, pequefio y grande, dependiendo de que el nimero de
asalariados se encuentre por encima o por debajo de la mediana, como forma de evitar la
seleccién endbgena de la muestra. Este procedimiento ha sido desestimado en nuestro trabajo,
fundamentalmente, porque generaria dos tamafios empresariales con un elevado grado de
heterogeneidad tal como puede deducirse del gréafico 1 (el valor mediano para el ejercicio 1991 es
de 23 asalariados), problema que parece suavizado con la clasificacion utilizada (al menos si
atendemos a la relaciéon entre asalariados y volumen de facturacién media segun se desprende
también del gréfico 1).
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utilizados. Esto puede comprobarse en el grafico 1, donde se presentan, a modo

ilustrativo, los ejercicios 1989 a 1994.

GRAFICO 1

100 PRODUCCION Y EMPLEO EN LA INDUSTRIA 1989-94
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de laMOEEIS

No cabe duda de que una de las ventajas de la muestra aqui empleada es que
se encuentran representados los diferentes tamafios empresariales, incluidas las
empresas de menor tamafio, que son a su vez las mas numerosas en el universo de
las sociedades espafiolas. La muestra utilizada en este trabajo es de 1.810

Microempresas, 4.274 Pymesy 1.080 Grandes, para cada uno de los afios.

IV. RESULTADOS

Los resultados obtenidos en términos de la muestra y de la técnica utilizadas se
exponen a continuacion. En los cuadros 2 a 4 se recogen las estimaciones de la
ecuacion de Euler de la expresion (14) para los tamafios Micro, Pyme y Grande,
respectivamente. Se ha dividido el total de empresas de cada tamafio en decilas

construidas a partir de la variable DARM".

® La division por decilas sigue de cerca el procedimiento empleado por Fazzari y otros

(1988), la diferencia es que en nuestro trabajo no se ordenan las empresas de la muestra segun
los ratios de retencion de beneficios sino que utilizamos ratios de endeudamiento.
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El test de Sargan es un test de restricciones de sobreidentificacion que se
distribuye como una ¢’ (k es el nimero de restricciones de sobreidentificacion), bajo

la hipétesis nula de validez de los instrumentos. En las diferentes estimaciones se
ofrece el p-valor y los grados de libertad asociados a dicho test. Como puede verse en
los citados cuadros, las restricciones de sobreidentificacion son rechazadas
sistematicamente en cada tamafio y decila. EI modelo neoclasico sin restricciones no
se acepta para ninguna de las dimensiones empresariales, o que indica que la
dimensién empresarial -al menos por si sola-, no discrimina en el grado de restriccion
financiera al que se enfrentan las empresas. El test de Wald contrasta la significacion

conjunta de todas las variables explicativas. Se distribuye asintéticamente como una

c’ (k es el nimero de regresores) bajo la hipétesis nula de no relacion. El valor critico

segun tablas para c3(99'5%) =14,9, lo que indica que al compararlo con los valores

computados nos permite rechazar la hipétesis de no significaciébn conjunta de los

regresores.

El parametro de los costes de ajuste a es siempre significativo aunque su
valor es pequefio. Estrada y Vallés (1995) justifican los valores reducidos de a en la
existencia de errores de medida de la variable inversion, debido a que ésta se ha tenido
gue construir como diferencia entre el stock de capital de dos periodos consecutivos.

Para el tamafio Micro, el valor estimado fluctta entre 0,15 y 0,38; para el tamafio
Pyme entre 0,28 y 0,47; y finalmente, entre 0,32 y 0,74 en el tamafio Grande. Para
cuantificar los costes de ajuste en términos de la inversion se utiliza la expresion (16),

en la que se ha supuesto que v=0:

a&l

g— n KI
(16) G |t’ it - 1 v

||t

lit
Kit-1

=2

2
Si una empresa invirtiera una cuantia equivalente al 10% de su stock de capital,

los costes de ajuste, calculados a partir de la expresion anterior, representaria en

media entre el 1,32% de la inversiéon para el tamafio Micro y el 2,65% de la inversion

para el tamafio Grande. Sobre este particular debe destacarse:

1°. Llama la atencion la significatividad de este parametro, lo que contrasta con otros

trabajos donde existe cierta dificultad en la captacién de estos costes; por ejemplo,
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véase Chirinko y Fazzari (1994) para Estados Unidos, y Huergo (1997) y Peeters
(1997) para Espafia.

2°. A efectos de comparabilidad, utilizando el mismo procedimiento que el comentado
anteriormente, los valores observados son reducidos en comparacion con los
obtenidos, utilizando también la ecuacion de Euler, para la economia norteamericana:
21%-35% en Lichtenberg (1988), 0,39%-11,12% en Whited (1992), 4,8%-11% en
Hubbard y otros (1995). Estos valores son superiores a los obtenidos para el caso
espafiol*®;
0,4% vy 1,5%, Estrada y Vallés (1998) obtienen un 1% y Peeters (1997) entre un 0,4% y

1,8%. No obstante, Garcia Marco (1998), también para el caso espafiol, obtiene

asi, Estrada y Vallés (1995) encuentran que los citados costes varian entre

resultados mas aproximados a los de la economia norteamericana: para el supuesto
de competencia perfecta, los costes fluctian entre el 2% y el 9%, préximos por tanto a
los obtenidos por Whited (1992). No obstante, los valores resultan especialmente altos
cuando en el modelo se supone la existencia de competencia imperfecta y se utiliza
una muestra de empresas que presentan baja liquidez; en este caso los costes

fluctan entre el 11% y el 19%.

3°. Parece existir una relacion directa entre costes de ajuste y dimensién empresarial.
Probablemente, como se ha comentado con anterioridad, los valores mas elevados en
las empresas de mayor tamafio estan relacionados con una mejor medida de la tasa

de inversion.

6

Alonso-Borrego y Bentolila (1993, paginas 99-100), basandose en Giner (1993) utilizan la
siguiente expresic’m para calcular los costes de ajuste:

§ae o

g— V- u, * *100 donde se demuestra que a = g— siendo a el
t

parametro que recoge los costes de ajuste, b el pardmetro asociado a la Q de Tobin, V el
parametro que recoge la inversion “normal”, y U, recoge las perturbaciones en los costes de
ajuste. El resultado que obtienen es; partiendo de un valor de b =0,05 para el trabajo de Giner, y
de b=0,02 en Alonso y Bentolila, y supuesta una tasa de inversion del 5%; unos costes de

ajuste marginales del 2% y del 6%. En nuestra opinidn esta interpretacién es errénea, porque la
expresion anterior deberia estar dividida por el valor de la inversién para hablar de costes de ajuste
en porcentaje de la inversién, tal como hacen, por ejemplo, Whited (1992) y Garcia Marco (1998).
No obstante, la interpretacidon de los costes de ajuste estd abierta a una cierta polémica; para
mayor detalle véase, por ejemplo, Whited (1994).
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La ecuacion ofrece valores ciertamente contradictorios de la variable m, que

recoge el poder de mercado de las empresas. Para el tamafio Micro la variable resulta
significativa en la mayor parte de las decilas y con valores superiores a la unidad; en
particular en ocho de las decilas, lo que indica que las empresas operan en el tramo
elastico de la curva de demanda, confiriéendoles en consecuencia, caracteristicas de
monopolio. Por ejemplo, las empresas situadas en la decila octava se enfrentan a una
elasticidad de la demanda de un 4%, aproximadamente. El orden de la decila no parece
tener ninguna repercusion en el valor del parametro o en su significatividad, de modo
gue fluctda entre un valor maximo de 2,7 para la primera decila y un valor minimo de
0,2 para la tercera decila. En el tamafio Pyme también se observa poder de mercado

en la practica totalidad de las decilas. Lo que resulta sorprendente es que la variable m

sea sistematicamente no significativa en cada una de las decilas del tamafio Grande, a

diferencia de lo que ocurre cuando se estima el modelo con restricciones financieras.

El parAmetro w es significativo y tiene siempre el signo correcto. En las
Microempresas, los valores obtenidos para todas las decilas ponen de manifiesto la
escasa eficacia del crédito fiscal -tal como cabria esperarse-; se ha encontrado un
resultado similar para las Grandes -contrariamente a lo esperado-. Finalmente, parece
gue en las Pymes el crédito fiscal es ciertamente eficaz como instrumento incentivador

de la inversion.

El coeficiente de los rendimientos de escala no es significativo en la mayoria de
los casos.

25



DECILASCONSTRUIDASCON LA VARIABLE DARM

CUADRO 2
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERSION PARA MICROEMPRESAS
MODELO SN RESTRICCIONES FINANCIERAS

PERIODO 1989-1994

DECILA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
COEFICIENTES

h 1,50299| 0,565837 1,12188 1,12021] 0,573031 1,04864| 0,929916| 0,648038 0,847575 1,58725
1,6 1,0 14 1,7 0,5 1,1 1,0 11 0,8 2,8
m 2,7179 1,47431| 0,208119 1,86238 1,40136 2,52851 1,54003 1,30055| 0,776782 2,0002
1,7 2,0 0,1 4.4 1,6 1,2 34 1,6 0,7 2,1
a 0,254141| 0,227268| 0,153648 0,23035 0,232513| 0,264467 0,17034| 0,286056| 0,389115| 0,360899
8,1 10,0 4,7 10,5 8,6 9,6 7,8 8,9 7,7 7,6
w -0,773371] -0,527009| -0,458779| -0,620588 -0,270641| -0,541887| -0,656975| -0,686832( -0,87156| -0,375834
-10,9 -10,6 -8,1 -12,0 -9,2 -11,3 -21,1 -9,7 -10,8 -10,8

Test de Sargan
p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
G.L 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
Test de Wald(4) 732,7 114,6 341,8 1399,4 2028,2 277,8 928,8 1281,3 1227,0 2642,5

FUENTE: Elaboracién propiaapartir delaMOEEIS.
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DECILASCONSTRUIDASCON LA VARIABLE DARM

CUADRO 3
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERS ON PARA PYMES
MODELO SN RESTRICCIONES FINANCIERAS

PERIODO 1989-1994

DECILA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
COEFICIENTES
h 0,771991| 0,938317| 1,87421| 1,70387| 2,62652| 3,05684| 1,24101 6,6492| 2,77075| 0,813124
1,0 0,3 1,2 1,2 1,7 1,5 0,6 2,9 1,6 0,7
m 0,902385| 1,34939| 2,32952| 2,73084| 7,11501| 3,62079] 1,06201| 7,95681 4,8897| 2,62372
1,0 0,4 0,9 1,3 2,7 1,2 0,4 2,4 1,9 1,3
a 0,282738| 0,347083| 0,398611| 0,459048 0,415458| 0,473118| 0,361694| 0,44565| 0,456352| 0,349604
11,0 8,8 5,2 6,4 6,4 6,9 6,3 6,8 7,1 7,7
w -0,220429| -0,499914| -1,17767| -1,50504] -1,36852| -1,33173| -1,00040| -1,23093| -0,937763| -0,747023
-8,9 -10,7 -17,3 -19,0 -22.5 -20,3 -19,7 -15,5 -13,0 -12,6
Test de Sargan
p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
G.L 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
Test de Wald(4) 3551,6 2182.4 24714 1862,1 812,7 14975 1592,3 657,4 946,0 764,2

FUENTE: Elaboracion propiaapartir delaMOEEIS.
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DECILASCONSTRUIDASCON LA VARIABLE DARM

CUADRO 4
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERSION PARA GRANDES
MODELO SN RESTRICCIONES FINANCIERAS

PERIODO 1989-1994

DECILA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

COEFICIENTES
h 0,84031| 1,48934| -1,63894| 0,054341] 1,39954| 1,36344| 0,939342| 2,19105| -0,780009| 0,504643
0,4 0,6 -0,5 0,0 0,5 0,4 0,5 0,5 -0,3 0,2
m 2,01612| 3,25371| 0,874756| 0,921355 2,47836| 2,382009| 1,90042 3,8502| 0,225556| 2,46404
0,8 1,0 0,3 0,5 0,9 0,6 1,0 0,9 0,0 1,3
a 0,324229| 0,617404| 0,43358| 0,553416| 0,538967| 0,745868| 0,413127| 0,541775| 0,577364| 0,569665
8,2 11,6 7,3 9,3 10,1 15,2 8,2 5,3 9,6 7,7
W -0,655074 -1,1557| -1,09578| -0,906808| -0,508062| -0,470435| -0,769587| -0,711484| -0,47578| -1,02299
-10,7 -17,3 -14.8 -12,6 -10,5 -9,0 -10,8 -8,6 -8,1 -11,8

Test de Sargan

p-valor 0,0026 0,0028 0,0029 0,0024 0,0032 0,0061 0,0027 0,0038 0,0063 0,126
G.L 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
Test de Wald(4) 1767,9 3500,8 673,5 1863,5 4475,9 3680,5 1480,6 851,3 1571,1 719,9

FUENTE: Elaboracion propiaapartir delaMOEEIS.
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A la vista de los resultados obtenidos anteriormente, ahora se trata de verificar
si se acepta la ecuacion de Euler en la que se incluye explicitamente la existencia de
restricciones financieras. El tipo de interés al que se enfrentan las empresas es

I, =1, +bDAR, donde i; es el tipo de interés libre de riesgo. Se espera que el modelo

pase a ser aceptado -especialmente por las empresas de menor dimension- y que el

coeficiente que recoge la prima de riesgo b sea positivo y significativo.

En los cuadros 5 a 7 se recoge la estimacion de la ecuacion de Euler de la
expresion (15) para los tamafios Micro, Pyme y Grande, respectivamente. Como en los
cuadros 2 a 4, se ha dividido el total de empresas de cada tamafo en decilas
construidas a partir de la variable DARM. Las restricciones de sobreidentificacion se
aceptan en todas las empresas, y con una probabilidad especialmente elevada en

todas las decilas de los tamafios Micro y Grande.

El primer aspecto destacado es que el coeficiente que recoge la prima de
riesgo es significativo y por tanto resulta incompatible con la existencia de mercados
perfectos de capital, es decir, esto implica la no sustituibilidad perfecta entre fondos
propios y ajenos. Notese que este resultado también se verifica para las empresas de
tamafo Grande, contrariamente al resultado esperado, lo que indica que la dimension
empresarial -al menos por si sola-, no es una variable determinante del grado de
restriccion financiera, de acuerdo a lo obtenido en otros trabajos comentados

anteriormente.
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DECILASCONSTRUIDASCON LA VARIABLE DARM
PERIODO 1989-1994

CUADRO 5
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERSION PARA MICROEMPRESAS
MODEL O CON RESTRICCIONESFINANCIERAS

DECILA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
COEFICIENTES
b 0,019229| 0,0190062| 0,0253434| -0,0002534| -0,0022443| 0,0219913| 0,0068349| 0,0196918( 0,0102723| 0,0053665
6,7 6,1 -0,4 -7,6 2,9 6,4 -23,5 6,5 19,9 44,7
h 1,09784| 0,0023752| 0,270671| 0,334991] 0,086705 0,167046| 0,463672| 0,331154 1,91017 1,30003
10,6 0,0 7,9 16,3 9,4 1,6 6,5 14,8 5,5 3,6
m 1,96807 1,08878| 0,119343| 0,472212 0,0019101| -0,033656| 0,380269| 0,177002 1,83428| 0,369627
10,8 5,6 1,7 1,4 0,0 -0,2 2,6 4,0 57 1,0
0,155021| 0,263298| 0,039663] 0,026918 0,039555| 0,0042513 0,06526| 0,068092 0,0923] 0,206055
17,5 25,4 57 33,2 38,6 2,66 14,1 40,2 15,5 26,7
w -2,34372|  -1,54799| -0,444333| -0,497793 -0,448413| -0,432865| -0,541381| -0,36109| -0,98777| -0,669095
-38,4 -18,8 -24,9 -19,4 -37,6 -67,5 -39,5 -36,9 -20,9 -22,7
Test de Sargan
p-valor 0,3323 0,4529 0,22416 0,5513 0,4875 0,3740 0,5168 0,6488 0,3809 0,4035
G.L 67 67 67 67, 71 67 67 73 68 73
Test de Wald(5) 5648,9 1661,5 1081,4 1155,0 2832,2 6012,4 3052,7 25018,1 8639,4 18143,5

FUENTE: Elaboracion propiaapartir dela MOEEIS.
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DECILASCONSTRUIDASCON LA VARIABLE DARM

CUADRO 6
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERSION PARA PYMES
MODEL O CON RESTRICCIONESFINANCIERAS

PERIODO 1989-1994

DECILA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
COEFICIENTES
b 0,01512 0,02871| 0,0021798| 0,0228074f 0,0038519| 0,0045408| 0,0040958| 0,0062822| 0,011931| 0,0061758
3,2 0,8 19 2,4 4,4 7,8 1,9 2,6 1,6 2,7
h 0,209377 0,2214| 0,095623| 0,301582 0,29074 0,495696 0,11201] 0,091083| 0,092293| 0,035254
2,1 0,7 2,7 1,3 4,7 14,0 1,8 3,0 1,7 2,4
m 0,50818| 0,028532| 0,167529| 0,284091f 0,617961| 0,547064 0,01006| 0,088513| 0,074407| 0,055634
3,0 0,7 3,0 1,0 5,8 15,9 1,7 2,4 1,6 2,5
0,100146| 0,014921| 0,0005668 0,69134 0,173055| 0,070192| 0,010115] 0,030806| 0,145456| 0,021661
8,2 2,9 0,1 5,3 10,3 14,1 3,5 5,0 15,3 12,1
w -2,75871| -1,08996| -1,04227| -1,73978 -1,91213| -1,80286| -0,954489| -1,00416| -1,82255( -0,37873
-23,1 -22,2 -25,9 -27,3 -21,2 -35,2 -25,6 -24,4 -23,4 -24,3
Test de Sargan
p-valor 0,1137 0,1192 0,0968 0,1986 0,1041 0,1016 0,1962 0,1011 0,101 0,11
G.L 67 67 67 67, 67 67 67 67 67 67
Test de Wald(5) 766,7 753,7 794,8 1435,6/ 10813,19 10813,9 1346,2 804,4 1615,5 978,8

FUENTE: Elaboracion propiaapartir dela MOEEIS.
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DECILASCONSTRUIDASCON LA VARIABLE DARM

CUADRO 7
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERSION PARA GRANDES
MODEL O CON RESTRICCIONESFINANCIERAS

PERIODO 1989-1994

DECILA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
COEFICIENTES
b 0,020116 0,044345| 0,0150237| 0,042857| 0,010193| 0,0018275 0,01493| 0,0046383| 0,0153961| 0,0129341
2,2 2,4 3,5 5,9 1,9 0,6 2,2 5,7 1,16 7,4
h 0,598285| 0,725307 1,21124) 0,015747, 0,957037| 0,174209 1,90885 0,827834| -0,139878| -0,45818
2,9 3,2 2,3 0,0 3,3 0,9 2,5 1,6 -1,0 -0,9
m 1,05368 1,5638| 0,0030428 2,49754 1,30291| 0,268918 3,84003 2,77904| -0,134376 1,63023
3,3 3,8 0,0 3,9 3,8 1,2 3,4 3,2 -0,8 3,4
0,444501| 0,106788 0,163069| 0,113954 0,138639| 0,084842| 0,294635 0,197044{ 0,047991| 0,236356
50,8 8,5 9,2 3,7 13,5 14,9 7,5 6,2 16,3 11,7
w -0,923054| -1,17177| -2,36968| -2,43592 -0,894252| -0,459516 -1,9029| -2,15049 -0,253488| -1,22258
-26,7 -28,2 -17,2 -20,4 -32,1 94,3 -24.8 -17,9 -19,6 -21,2
Test de Sargan
p-valor 0,2965 0,3031 0,3286 0,3406 0,3040 0,4190 0,3206 0,4075 0,4207 0,5501
G.L 67 67 67 67, 67 67 67 67 67 67
Test de Wald(5) 1317,8 1772,6 3198,3 999,6 2732,1 2145,2 1591,7 949,4 2107,9 1878,4

FUENTE: Elaboracion propiaapartir dela MOEEIS.
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La prima de riesgo se ha calculado para cada tamafo y decila teniendo en
cuenta el valor medio del ratio DAR (sus resultados se recogen en el cuadro 8). Asi,
para las empresas de tamafio Micro*’ fluctiia entre 0,47 y 1,52; entre 0,01y 1,05 para
el tamafio Pyme; y finalmente, entre 0,08 y 1,50 en el tamafio Grande. Estos resultados

nos llevan a efectuar las siguientes reflexiones:

1°. En los diferentes tamafios empresariales no existe relaciébn aparente entre el
tamafio de la prima de riesgo y la decila, por lo que la hip6tesis de monoticidad se
rechaza. Este hecho queda especialmente claro en el grafico Il donde se observa que
las curvas que recogen dicha prima no crecen sostenidamente a medida que nos

acercamos a la ultima decila -tal como cabria esperarse-.

2°. En el cuadro 8 se observa que el promedio de la prima de riesgo para las empresas
de tamafio Micro es de 0,86 puntos frente a los 0,68 y 0,48 de los tamafios Grande y
Pyme, respectivamente. No obstante, los resultados obtenidos pueden estar sesgando
al alza la prima de riesgo de las empresas de menor dimension -especialmente las de

tamafio Micro- por las razones comentadas anteriormente.

GRAFICOII
PRIMA DE RIESGO POR DECILA Y TAMANO
(Decilas construidas con la variable DARM)
1,75
1,25
ot
E
5 0,75 1
O\O
0,25 A
-0,25 A1
Decila
Micro Pyme Grande |
Nota: El tipo de interés se ha modelizado como iit = it + bDARt , siendo it el tipo de interés libre de riesgo. Fuente:

Elaboracién propia

4 Excluidos los valores negativos de la cuarta y quinta decila. Es probable que el signo sea

diferente del esperado como consecuencia de la existencia de multicolinealidad.
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~ CUADROS8
DISTRIBUCION DE LA PRIMA DE RIESGO
POR DECILASY DIMENSION EMPRESARIAL
DECILASCONSTRUIDAS CON LA VARIABLE DAR
PERIODO 1989-1994
Ranking MICRO PYME GRANDE
(R)

Decila Prima Decila Prima Decila Prima
1 5 -0,12 5 0,01 6 0,08
2 4 -0,01 3 0,09 8 0,26
3 7 0,47 7 0,26 1 0,34
4 10 0,50 6 0,26 5 0,41
5 1 0,52 1 0,35 3 0,45
6 2 0,70 8 0,43 7 0,78
7 9 0,86 10 0,51 10 0,93
8 3 1,01 9 0,89 9 0,97
9 6 1,32 2 0,92 2 1,06
10 8 1,52 4 1,05 4 1,50
Max. 1,52 1,05 1,50
Min. -0,12 0,01 0,08
Media 0,86 0,48 0,68
Mediana 0,86 0,43 0,68
Desviacion 0,39 0,36 0,44
R9 - R2 1,33 0,83 0,80
R10-R1 1,64 1,04 1,42

FUENTE: Elaboracién propiaapartir delaMOEEIS.

El parametro asociado a los rendimientos de escala h se vuelve significativo;

aungue, en general, con valores inferiores a la unidad, lo que indica la existencia de

rendimientos decrecientes de escala.

El poder de mercado de la empresa continda siendo una variable
significativamente distinta de cero; no obstante, se produce un cambio importante
como consecuencia de la introduccion de variables financieras en el modelo, ya que la
estimacion de (15) supone una disminucion sisteméatica de los valores del parametro

m respecto del modelo sin restricciones financieras en las empresas de tamafio Micro

y Pyme -posiblemente porque dicho pardmetro estaba recogiendo otros efectos
afladidos como por ejemplo las restricciones financieras-; por el contrario, en las

empresas de tamafio Grande el cambio de valores es justo al revés. Estos resultados
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son mas acordes con lo que uno podria esperarse del parametro m, que los que se
obtuvieron en el modelo sin restricciones financieras. Se ha contrastado H,:m>1,

aceptandose en la mayor parte de las decilas del tamafio Grande; por el contrario, la

hipotesis alternativa H,: mE 1 se acepta en el 80% de las decilas de tamafio Micro y

Pyme. En consecuencia, el poder monopolistico solamente se observa en las

empresas de mayor dimension.

El parametro que recoge los costes de ajuste es significativamente distinto de
cero en la mayoria de las decilas. No obstante, la introduccion de restricciones provoca
una disminucién generalizada del valor de a en todas las decilas y tamafos,
probablemente porque el parametro estaba recogiendo tanto restricciones tecnoldgicas
como financieras*®. Ahora el valor del pardmetro para el tamafio Micro fluctGia entre 0 y
0,26; para el tamafio Pyme entre 0 y 0,69; y entre 0,05 y 0,44 en el tamafio Grande.
Estos valores indican que, suponiendo que se invierte una cuantia similar al 10% del
stock de capital, los costes de ajuste para el total de las empresas analizadas fluctian
entre el 0% y el 3,45% del valor de la inversiébn que, grosso modo, no suponen un
cambio sustancial respecto a lo observado en la estimacion del modelo sin

restricciones financieras.

Finalmente, v es significativo y tiene el signo correcto. Su valor continta
siendo O£v £-1 en las empresas de tamafio Micro; por el contrario, el valor es
superior a la unidad en las empresas de tamafio Pyme y Grande. La hip6tesis nula

H,: v £-1 se acepta en el 90% y el 70% de las decilas de los tamafio Pyme y

Grande, respectivamente; y solamente en el 10% de las decilas del tamafio Micro*®. En
consecuencia, las decisiones de inversion de las empresas de tamafio Micro
presentan una escasa sensibilidad respecto al crédito fiscal, al tiempo que la prima de
riesgo que soportan es superior al del resto de los tamafios empresariales -tal como se
esperaba-. Este resultado apunta en la linea de que cuanto mayor sea el grado de
restriccion financiera al que se enfrentan las empresas menor sera el papel que
cumplan los incentivos fiscales; en otras palabras, el disefio de los incentivos fiscales
debera tener presente la interdependencia entre las decisiones de inversion y

financiacion.

“8 Estrada y Vallés (1995) obtienen un resultado similar.
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Para completar nuestro andlisis -de acuerdo al esquema expuesto en la figura
1-, a continuacion procedemos a repetir la metodologia desarrollada anteriormente, con
la diferencia de que ahora las decilas se han construido con la variable GFCFM.. Por
tanto, en los cuadros 9 a 11 se recogen los resultados obtenidos en la estimacion de la
expresion (14), y en los cuadros 12 a 14 se presentan los resultados de la estimacion

de la ecuacion de Euler de la expresion (15) en la que las empresas se enfrentan a

restricciones financieras (b>0), viniendo determinado el tipo de interés como

i, =i, + b GFCF,

El test de Sargan se rechaza sistematicamente en todos los tamafios y decilas,
en tanto que el modelo se acepta cuando introducimos restricciones financieras; esto
implica -tal como encontramos anteriormente-, que la dimensién empresarial no
parece ser -al menos por si sola- una variable que discrimine entre empresas que se
enfrentan a restricciones financieras y las que no lo hacen. El test de Wald que
contrasta la hipétesis nula de no significacion conjunta de todas los parametros se
rechaza en todos los casos estudiados. En general, las conclusiones referentes a los
cuadros 2 a 7 son extensibles a los resultados de los cuadros 9 a 14. No obstante,
consideramos interesante fijar nuestra atencion en las estimaciones efectuadas para la
prima de riesgo y el precio efectivo en el modelo con restricciones financieras (cuadros
12, 13y 14).

La cuantia de la prima de riesgo fluctia entre 0,01 y 1,36 para empresas de
tamafio Micro, entre 0 y 0,90 para el tamafio Pyme, y entre 0 y 0,76 para el tamafio
Grande. El valor medio de la prima es superior en el tamafio Micro; asi, esta dimension
empresarial presenta un valor medio de 0,54 puntos, en tanto que para los tamafios
Pyme y Grande es de 0,48 y 0,25, respectivamente; es decir, se observa una relacion
inversa entre dimensién empresarial y prima de riesgo. Por otra parte, tampoco aqui se
ha obtenido una relacion monotonica entre la prima de riesgo y el nivel de
endeudamiento, segun puede comprobarse facilmente en el grafico Ill y en el cuadro
15.

49 Se ha supuesto un nivel de significacion del 5%.
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GRAFICO I

PRIMA DE RIESGO POR DECILA Y TAMANO
(Decilas construidas con la variable GFCFM)
2,00
s LS50 T
E
5 100 1
L
0,50 T
0,00 - } } } } } 1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Decila
Micro Pyme Grande
Notas: El tipo de interés se ha modelizado como iit = it + bGFCFIt , siendo it el tipo de interés libre de riesgo.

Fuente: Elaboracién propia

En consecuencia, hemos encontrado ciertas diferencias en los valores
obtenidos en la prima de riesgo dependiendo de la especificacion que se efectle del

tipo de interés ij; al que se enfrenta la empresa. En nuestra opinion, la prima de riesgo

calculada sobre el ratio GFCF podria ser mas realista que cuando se emplea el ratio
DAR. El motivo es -como se argumenté anteriormente-, que la variable DAR podria
estar sesgada al alza entre aquellas empresas que hacen mayor uso de la deuda
comercial -especialmente entre las de menor dimension-, ya que en el numerador del
ratio se incluye la totalidad de la deuda, esté o no remunerada.
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DECILAS CONSTRUIDASCON LA VARIABLE GFCFM

CUADRO 9
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERSION PARA MICROEMPRESAS
MODELO SN RESTRICCIONES FINANCIERAS

PERIODO 1989-1994

DECILA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
COEFICIENTES

h 0,747554| 0,832891| 0,456882 1,68729 1,08092 1,09832| 0,172465 1,24582 1,70361| -0,281842
5,6 1,3 1,1 2,6 2,0 1,2 0,1 2,1 3,2 -0,1
m 0,819497 1,80558 1,29782 2,3006 1,24629 1,67986 1,26336 1,87192 1,4649 0,91675
4,2 3,0 2,9 1,8 1,8 1,6 1,0 2,1 1,8 0,9
a 0,090081| 0,374784| 0,183172| 0,203712] 0,153206| 0,183203| 1,329021| 0,307974{ 0,341209| 0,468891
13,1 24 8,9 6,7 6,0 5,0 8 9,9 10,7 8,8
w -0,032198| 0,049659| -0,452121| -0,838994f -0,663408 -0,923748| -0,854716 -0,555066( -0,552455| -0,550284
-3,4 1,7 14,0 -13,7 -15,1 -12,4 -15,0 -19,1 -14,7 -8,3

Test de Sargan
p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
G.L 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
Test de Wald(4) 2262,4 5528,7 1296,2 5624 560,7 431,8 581,8 735,1 2118,0 1308,1

FUENTE: Elaboracién propiaapartir delaMOEEIS.
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DECILAS CONSTRUIDASCON LA VARIABLE GFCFM

CUADRO 10
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERSION PARA PYMES
MODELO SN RESTRICCIONES FINANCIERAS

PERIODO 1989-1994

DECILA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
COEFICIENTES

h 0,59404| 0,165808 1,21264 -2,2781 -0,147115 3,06466 1,47986 2,12575[ 0,628452 0,4427
0,7 0,1 0,7 -1,0 0,0 1,4 0,7 0,6 0,1 3,3
m 1,25325| 0,926867 3,91937 2,58943 4,53378 7,08895 3,28205 2,44201 5,20676| 0,595516
1,4 0,5 2,2 1,5 2,6 3,1 1,8 1,1 1,8 3,7
a 0,306014 0,395702| 0,366308 0,477702 0,380083| 0,333719 0,32047| 0,349357| 0,570459| 0,470053
13,7 9,4 5,6 6,5 6,3 5,3 6,9 7,6 7,1 38,8
w -0,32275| -0,758534| -1,40907| -1,81016] -1,33449| -1,48374| -1,23735] -1,25694| -1,58592| -1,03585
12,5 -16,5 -19,7 -21,9 -25,4 -25,7 -26,7 -22,0 -17,0 -19,7

Test de Sargan
p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
G.L 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
Test de Wald(4) 4643,6 2827,2 1008,8 734,8 9443 1187,4 1169,8 694,3 543,86 3362,8

FUENTE: Elaboracién propiaapartir delaMOEEIS.
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DECILAS CONSTRUIDASCON LA VARIABLE GFCFM

CUADRO 11
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERSION PARA GRANDES
MODEL O CON RESTRICCIONESFINANCIERAS

PERIODO 1989-1994

DECILA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
COEFICIENTES

h -2,18636| 0,087526 1,50759 2,07336 1,61371 1,21766 1,499 0,629413| -0,482845 0,97068
-0,5 0,1 1,2 1,2 0,2 0,2 0,8 0,2 -0,1 0,4
m -2,42405 1,59398 4,22755 3,829 -0,73828 2,3116 1,98594 1,16098 1,73683| 0,572508
-0,5 1,5 3,7 1,5 -0,1 0,5 0,7 0,3 0,6 0,3
a 0,381715| 0,465385 0,26841 0,637281 0,803615f 0,453802| 0,369483| 0,618836| 0,849905| 0,596277
26,9 11,4 7,3 8,0 6,5 8,0 6,4 7,3 7,6 12,5
w 0,124442 -215851| -0,877314 -0,8977] -1,21618| -0,978024| -0,614173| -0,890201| -1,21744| -0,565668
2,7 -4,0 -16,2 -14.5 -14 -12 -15,4 -13,1 -13,3 -13,5

Test de Sargan
p-valor 0,36 0,0037 0,0041 0,0028 0,0038 0,0034 0,003 0,004 0,0048 0,0099
G.L 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
Test de Wald(4) 1605,2 4764,6 9437,7 1627,5 1311,7 1359,5 1030,2 1664,5 930,4 3168,2

FUENTE: Elaboracién propiaapartir delaMOEEIS.
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DECILAS CONSTRUIDASCON LA VARIABLE GFCFM

CUADRO 12
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERSION PARA MICROEMPRESAS
MODEL O CON RESTRICCIONESFINANCIERAS

PERIODO 1989-1994

DECILA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
COEFICIENTES
b 0,0003143| 0,021616| 0,012397| 0,029014{ 0,0070451| 0,0160803( 0,0002148( 0,001929( 0,013042| 0,0039400
12,7 2,1 2,0 59 1,7 10,9 0,2 0,4 6,8 1,09
h 0,281249 2,07416| 0,130582| 0,474804] 0,322587 2,64521 -0,718711| 0,321816[ 0,494061| 0,963252
25,9 8,7 3,6 19,9 10,5 12,6 -0,5 6,5 10,1 0,9
m 0,482891 2,30216| 0,222113| 0,817318 0,421042 2,65495| 0,648749| 0,357578| 0,519366 1,16808
3,5 59 2,6 2,6 6,3 13,4 14 4,2 7,6 0,9
a 0,010287| 0,169554 0,20682[ 0,055591 0,02298( 0,458357| 0,027499 0,52057 0,10561 0,08608
135,3 8,9 6,0 19,8 7,3 9,8 4,6 11,7 22,3 7,9
W -0,045805| -1,70362| -0,294837| -0,248512 -0,327482| -2,19979| -0,465889| -0,455753| -0,270207| -0,251907
-17,1 -23,0 -22,5 -26,7 -24,4 -32,8 -23,9 -30,7 -27,6 -6,7
Test de Sargan
p-valor 0,2086 0,1775 0,1581 0,3412 0,2088 0,2491 0,0744 0,2986 0,2353 0,0465
G.L 67
Test de Wald(5) 25156,6 1208,7 1700,9 9416,5 1075,9 3998,2 902,3 1271,9 6833,5 1857,7

FUENTE: Elaboracién propiaapartir delaMOEEIS.

41




DECILAS CONSTRUIDASCON LA VARIABLE GFCFM

CUADRO 13
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERSION PARA PYMES
MODEL O CON RESTRICCIONESFINANCIERAS

PERIODO 1989-1994

DECILA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
COEFICIENTES
b 1,9E-08| 0,010264| 0,0140108( 0,0122822 0,0103191| 0,0036425 0,01366 0,01054| 0,0065371| 0,0040958
0,0005 0,6 2,4 1,9 1,8 3,8 1,6 2,5 2,7 5,08
h 0,013323| 0,048566| -0,12569| 0,038453 0,17395( 0,015364| 0,112097 0,10463| 0,083805| 0,0038913
1,7 2,5 -0,92 1,2 1,9 3,0 1,3 6,1 3,6 2,2
m 0,10139| 0,034208| 0,014124| 0,079229 0,242127 0,01603| 0,149933| 0,085639| 0,052478| 0,0060918
0,7 14 0,55 19 19 2,8 15 2,9 1,21 2,3
0,026933| 0,024363| -0,020331| 0,028481] 0,014904| 0,039557| 0,029918| 0,062052 0,91846| 0,0093552
19,4 6,4 -4,9 4.8 2,4 14,4 3,3 6,8 12,5 9,9
w -0,322841| -0,710106| -0,85183| -1,48101 -1,32102| -1,06784| -1,64929| -0,998468| -0,921429| -0,297597
-22,9 -36,5 -22,9 -42,9 -27,2 -31,0 -23,9 -22,6 -24.,6 -23,5
Test de Sargan
p-valor 0,1052 0,1328 0,1116 0,0983 0,103 0,108 0,099 0,0948 0,0945 0,1017
G.L 67 67 67 67, 67 67 67 67 67 67
Test de Wald(5) 1128,5 1925,6 1891,0 2630,9 1288,2 1622,7 7255,4 613,9 769,8 993,0

FUENTE: Elaboracion propiaapartir dela MOEEIS.
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DECILAS CONSTRUIDASCON LA VARIABLE GFCFM

CUADRO 14
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERSION PARA GRANDES
MODELO SN RESTRICCIONES FINANCIERAS

PERIODO 1989-1994

DECILA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
COEFICIENTES
b 5,915 E-05| 0,0036154| 0,012302| 0,00594715/ 0,0010068| 0,0054756 0,0023078| 0,0047699| 0,019953] 0,000401
6,3 11,3 2,9 1,8 1,2 51 0,9 0,9 3,8 1,8
h 0,9817 1,38315 2,32166 2,76458 1,3039 0,19708( 0,260013 2,31519| 0,693765| 0,645066
9,0 13,5 8,2 7,1 7,2 0,6 0,5 7,1 4,5 3,5
m 0,096579 3,2439 3,84354 3,87969 1,41667 1,15439| 0,707163 3,30497 1,52986| 0,942311
0,6 26,3 11,3 7,1 6,5 2,2 0,7 8,1 12,5 3,6
0,017777| 0,047326| 0,027351| 0,128777| 0,163245| 0,035077| 0,096455 0,085837| 0,188582 0,97207
25,2 44,3 6,0 27,6 34,3 0,2 6,3 8,3 18,8 30,0
w 0,023265| -0,220907| -0,91076| -0,648816/ -0,999612 -1,1424 -0,665994| -0,775498| -0,911043| -0,213285
7,7 -27,3 -39,6 -32,8 -42,2 -26,5 -31,6 -31,4 -34,5 -28,6
Test de Sargan
p-valor 0,3639 0,3475 0,3251 0,3148 0,3173 0,4447 0,3081 0,2276 0,3991 0,4724
G.L 67 67 67 67, 67 67 67 67 67 67
Test de Wald(5) 86559,5 21922,6 2933,7 1777,2 6974,1 1660,1 1318,2 2383,0 2376,7 3014,0

FUENTE: Elaboracion propiaapartir dela MOEEIS.
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) CUADRO 15
DISTRIBUCION DE LA PRIMA DE RIESGO
POR DECILASY DIMENSION EMPRESARIAL
DECILASCONSTRUIDASCON LA VARIABLE GFCFM
PERIODO 1989-1994
Ran king MICRO PYME GRANDE
(R)

Decila Prima Decila Prima Decila Prima
1 1 0,01 1 0,00 1 0,00
2 7 0,01 6 0,22 10 0,03
3 8 0,14 2 0,33 5 0,05
4 10 0,35 10 0,36 2 0,11
5 5 0,38 9 0,52 7 0,15
6 3 0,48 5 0,56 4 0,26
7 2 0,65 3 0,57 6 0,31
8 6 0,96 4 0,59 8 0,33
9 9 1,04 8 0,77 3 0,47
10 4 1,36 7 0,90 9 0,76
Max. 1,36 0,90 0,76
Min. 0,01 0,00 0,00
Media 0,54 0,48 0,25
Mediana 0,48 0,52 0,25
Desviacion 0,46 0,26 0,23
RO - R2 1,03 0,55 0,43
R10-R1 1,36 0,90 0,76

FUENTE: Elaboracién propiaapartir delaMOEEIS.

Por lo que respecta al coeficiente asociado al precio efectivo de los bienes de
inversion, presenta el signo esperado; sin embargo, deben hacerse algunas
matizaciones importantes. En primer lugar, el valor del parametro, en valor absoluto, es
inferior a la unidad en las empresas de tamafio Micro; resultado similar al que se
obtuvo en las estimaciones anteriores; en segundo, en las empresas de tamafo Pyme,
a excepcion de las decilas 42 a 72, el valor absoluto es inferior a la unidad; finalmente,
en las empresas de tamafio Grande, el valor absoluto es sisteméaticamente inferior a la

unidad (excepto en la 62 decila). La hipotesis nula H,: v £ -1 se acepta solamente en

el 20% de las decilas de los tamafios Grande y Micro; y en el 50% de las empresas de
tamafio Pyme. Por tanto, el resultado de estas Ultimas estimaciones pone en duda la
eficacia de los incentivos fiscales en cuota en todas las dimensiones empresariales; y
no solamente en las Microempresas, tal como se ponia de manifiesto cuando la prima

de riesgo se calculaba en relacion al ratio DAR.
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Finalmente, como extension, se ha realizado la estimacion del modelo con y sin
restricciones para dos colectivos particulares: las empresas que cotizan en bolsa y las
gue no lo hacen. El valor de cotizacion bursatil es un precio sintético que el mercado
asigna y puede resultar de gran importancia para las relaciones entre prestamista y
prestatario pues reduce las asimetrias de informacion entre ambas partes, al menos,
siempre que no existan burbujas financieras®®. Mientras que el colateral tiene reflejo en
la contabilidad -con los problemas que plantea la valoraciébn a coste histérico-, la
expectativas vienen recogidas en el valor de cotizacion en bolsa. Se espera que las
asimetrias de informacion entre prestamista y prestatario sean mayores cuando las
empresas no cotizan en bolsa. Este es el motivo por el que se espera que el modelo
neoclasico se acepte para empresas que cotizan en bolsa y se rechace para el

resto®?.

Los resultados se recogen en el cuadro 15 y ponen de manifiesto que el modelo
sin restricciones financieras es rechazado por el test de Sargan -contrariamente a lo
esperado- en ambas submuestras; aceptandose el modelo con restricciones
financieras en ambos casos. El test de Wald rechaza la hipotesis nula de no relacion
entre los parametros estimados. La prima de riesgo es de 0,14 puntos,
aproximadamente, tanto en el modelo en que se utiliza la variable DAR para estimar el
tipo de interés al que se enfrenta la empresa, como cuando se utiliza la variable GFCF,
gue es inferior a lo observado anteriormente. Respecto del parametro asociado al
precio efectivo de los bienes de inversion, debe tenerse en cuenta que el signo es el
correcto; aunque su valor absoluto es inferior a la unidad, lo que indica que la eficacia
de los incentivos fiscales a la inversion para este tipo de empresas parece reducido;

poniéndose nuevamente en duda la eficacia de los incentivos fiscales en cuota.

CUADRO 16
ESTIMACION GMM DE LA FUNCION DE INVERSION
PARA EMPRESAS QUE COTIZAN EN BOLSA
PERIODO 1989-1994

COEFICIENTES| MODELO SIN RESTRICCIONES | MODELO CON

%0 No obstante, solamente existe seguridad de la existencia de burbujas financieras cuando,

ex-post, se produce una fuerte correccién en los valores bursatiles.
ot Este enfoque no utiliza las sugerencias aportadas por la teoria de la jerarquia financiera.
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FINANCIERAS RESTRICCIONES
FINANCIERAS
DAR GFCF
b 0,003057 0,020558
2,27 6,09
h 0,625107 0.337573 0,330693
0,94 5,29 6,27
m 0,918195 0,467397 0,438864
1,99 5,2 6,6
a 0,454802 0,094705 0,102474
19,99 24,25 29,2
W -0,510935 -0,616912 -0,640230
-11,04 -27,45 -25,4
Test de Sargan
p-valor 0,0012 0,2283 0,2182
G.L 42 67 67
Test de Wald 7683 3727 7138

FUENTE: Elaboracion propiaapartir dela MOEEIS.

V. CONCLUSIONES

Este trabajo investiga la eficacia del crédito fiscal a la inversion en un modelo
dindmico en el que las decisiones de inversion y financiacion se toman
simultaneamente. Se ha especificado y estimado un modelo neoclasico basado en la
ecuacion de Euler, sobre un panel de microdatos de empresas manufactureras
espafiolas para el periodo 1989-1994. Los resultados obtenidos ponen de manifiesto,
en primer lugar, que todas las empresas -con independencia de su dimension-
presentan diferentes grados de racionamiento financiero; en segundo, que existe una
relacion directa entre dimension empresarial y prima de riesgo; en tercero, que el
crédito fiscal no es un instrumento eficaz para incentivar la inversion en las empresas
de menor dimension, mientras que para el resto los resultados dependen del tipo de
especificacion utilizada.

Los resultados apuntan a que el disefio de incentivos fiscales debe tener en
cuenta la existencia de mercados imperfectos de capital -y por tanto de la

interdependencia entre decisiones de inversion y financiacion-, pues de lo contrario el
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crédito sera un instrumento ineficaz para incentivar la inversién, mas cuanto mayor sea

el grado de restriccion financiera al que se enfrenten las empresas.
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Apéndice
Definicion de las variables empleadas en el modelo

I. Valor afadido bruto
Se ha congtruido mediante la diferencia del vaor de la produccion y los consumos
intermedios. En particular, se han utilizado las siguientes partidas:
a) Produccion:
(+) Ventasy prestacion de servicios
(+) Variacion de existencias de productos terminados
(+) Trabgjos para @ inmovilizado materia
(+) Otros ingresos de explotacion
b) Consumos intermedios:.
(+) Aprovisionamientos
(+) Otros gastos de explotacion
(+) Otros impuestos
I1. Empleo
La cifra de empleo se ha obtenido mediante € cruce de las declaraciones del IS con las
de Retenciones a cuenta del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. No disponemos
de una cifra de hombres / afio porque se ha considerado como asaariado a agquellas personas

que han trabgjado en alguna ocasion en laempresaalo largo del afio.

I11. Gastos de personal
Esta formado por la suma de las siguientes partidas.
a) Sueldosy sdlariosy Seguridad Social a cargo de laempresa
b) Aportaciones a planes de pensiones
) Indemnizacionesy otros gastos sociales
IV. Inversion bruta
Se contruye como la diferencia en @ stock neto de cepita entre dos periodos
consecutivos més las dotaciones a la amortizacion del gercicio.
V. Stock de capital
Es d valor a coste de reposicion del inmovilizado material neto. Se obtiene mediante el

procedimiento de Salingers y Summers (1983) expuesto a continuacion:
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Siendo (t) el periodo dereferencia, K d stock de capital, | eslainverson bruta, g

el deflactor delos bienesdeinversiény d la tasa de depreciacion econdmica. Para la variable
g se ha utilizado & deflactor implicito de la inverson en capita fijo de las estadisticas del
Instituto Nacional de Estadistica. La depreciacién econdmica utilizada se ha obtenido de Sanz
(1994).

V1. Deuda

Incluye la totalidad de deudas a corto y a largo plazo de la empresa. La informacion
disponibles no esta desagregada entre deuda remunerada y sin remunerar.
VIl. Resultado Contable

Definido como d resultado después dd IS.
VIII. Cash Flow

Esta definido como la suma del resultado contable més las dotaciones a la amortizacion
del inmovilizado.
IX. Crédito efectivo

El crédito fiscal efectivo se ha calculado como e ahorro fisca efectivo en términos de

cuota mediante la siguiente expresion:

Credito fiscal alainversion declarado en d I.S. en e periodo t
Cuota bonificada positiva del periodo t

he =

El numerador recoge la suma de las deducciones por inverson declaradas por la
empresaen € periodo t, en las que € grueso corresponde a deducciones por inversién en activos
fijos. Para los afios 1991 a 1994 se dispone de la hoja de liquidacion completa del 1S, de donde
se ha extraido la informacion necesaria. Para los afios 1989 y 1990 solo se dispone del resultado
antes de impuestos, de la cuota liquida. Asi pues, para las empresas con resultado antes de
impuestos, positivo y que han redlizado inversion, se efectlia una aproximacion a volumen de
deducciones por inversion.

IX. Tipo deinterés libre de riesgo

Es el correspondiente alos bonos del Tesoro a tres afios.
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