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Introduccion

Ex el contexto de 1a reciente crisis financiera internacional, ha
renacido el interés por analizar el papel de las condiciones en el
acceso a la financiacion sobre diversas variables como la inversion
o la productividad. En buena medida, el debate sobre la relacion
entre estas variables y el entorno financiero se ha avivado por la
constatacion de que en buena parte de los paises desarrollados la
productividad se ha estancado y no se logran los avances previos
a la crisis. El fené6meno del puzle, o rompecabezas, de la produc-
tividad (productivity puzzle o productivity slowdown) esta siendo estu-
diado por académicos, bancos centrales, institutos de estadistica
e instituciones como el Fondo Monetario Internacional (FMI) o
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE). Entre las distintas hipotesis explicativas de la ralentiza-
cion de la productividad que se estan planteando figura la dimen-
sion del acceso a la financiaciéon. Basicamente, se conjetura que el
lento avance reciente de la productividad puede estar relacionado
con el funcionamiento de los mercados financieros. Estos pueden
haber contribuido a una falta de inversion en los anos de crisis y
a una asignacion ineficiente de los recursos productivos. La asig-
nacion ineficiente de recursos se ha traducido en la supervivencia
de empresas zombis, la falta de crecimiento de las empresas mas
productivas, o la inversion en bienes de capital —como los inmo-
biliarios— que no maximizan las posibilidades de crecimiento a
largo plazo.

Se han publicado recientemente diversos trabajos donde utili-
zando datos agregados a nivel de sector y con muestras de varios
paises, se abordan estas cuestiones. Sin embargo, son menos abun-
dantes, aunque creciendo rapidamente en numero, los trabajos
que utilizan datos micro a nivel de empresa, siendo en este ambito
donde es posible controlar por los posibles efectos de caracteris-
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ticas propias de cada empresa a la hora de explicar el impacto de
las restricciones financieras sobre las variables objeto de estudio.
Instituciones como la OCDE o el Banco Central Europeo, la Co-
mision Europea, o el propio Banco de Espana, estan impulsando
el desarrollo de este tipo de bancos de datos para analizar las
relaciones entre estas variables.

El andlisis del caso espanol puede ser un buen laboratorio para
analizar estas cuestiones por varios motivos: 1) por la elevada pre-
sencia de pymes que son altamente dependientes de la financia-
cion bancariay en consecuencia mads sensibles a las condiciones en
el acceso a la financiacion; 2) por la magnitud de la crisis bancaria
que supuso un intenso endurecimiento en las condiciones de ac-
ceso a la financiaciéon como asi lo reflejan las encuestas del Banco
Central Europeo tanto a las empresas como a los bancos; 3) por el
modelo de crecimiento basado en reducidos, o incluso negativos,
incrementos de la productividad; 4) por la experiencia de un ciclo
de sobre inversion y sobre endeudamiento, particularmente en
activos inmobiliarios que pueden no ser los 6ptimos para mejorar
la eficiencia productiva; 5) porque la crisis bancaria ha supuesto
un significativo endurecimiento de las condiciones de financiacién
de las empresas durante los anos que ha durado el proceso de
reestructuracion bancaria; y 6) porque, desde un punto de vista
practico, disponemos de una base de datos con informacién de las
entidades financieras con las que opera cada empresa.

La incidencia tanto de la crisis bancaria como del anterior pe-
riodo de boom crediticio y sobreendeudamiento empresarial ha sido
desigual en funcion del sector de actividad y de las caracteristicas de
las empresas. En el primer caso, la banca se focaliza mds en sectores
con abundante colateral (como la construccién y la promocion
inmobiliaria), lo que explica el boom inmobiliario que tuvo lugar
pero también el ajuste posterior en estos sectores como consecuen-
cia de la pérdida de valor de esas garantias tras el pinchazo de la
burbuja inmobiliaria. En el segundo, variables como el tamano
empresarial, la estructura de propiedad, la estructura financiera, el
nivel de endeudamiento, la vulnerabilidad financiera, etc., también
pueden afectar al grado de dependencia del crédito bancario y las
condiciones de acceso a esa financiacion, y por esta via, a variables
como la inversion, el empleo o la productividad.
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Si bien las restricciones financieras, el endeudamiento y las
relaciones bancarias de las empresas pueden afectar a diversas
variables, en esta monografia nos centramos en dos: la inversion
y la productividad.

Para el caso espanol, son pocos los estudios que analizan con
datos a nivel de empresa el impacto de las restricciones financie-
ras, el endeudamiento y las relaciones bancarias sobre las varia-
bles propuestas. Hay un trabajo reciente de Bentolila, Jansen y
Jiménez (2017) que analiza el impacto de estas variables sobre el
empleo y donde el foco se pone en analizar la importancia de las
relaciones bancarias, en concreto, si trabajar con un banco resca-
tado supone una mayor destruccion de empleo una vez estalla la
crisis. Su evidencia es favorable a este efecto. Un segundo trabajo
es el de Guillamén, Moral y Puente (2017) que analiza el papel de
las restricciones financieras en las relaciones que existen entre el
crecimiento del tamano y la productividad (en ambas direcciones)
en el caso de las empresas de alto crecimiento (gacelas). Sus resul-
tados sugieren que las restricciones en el acceso a la financiaciéon
dificultan los episodios de alto crecimiento tanto de empleo como
de productividad. El tercer trabajo es el de Herranz y Martinez
Carrascal (2017) que analiza el impacto de la situacion financiera
sobre sus decisiones de inversion y contratacion de empleados. Sus
resultados indican que la posicion patrimonial de las empresas es
relevante para explicar las dos variables, ya que el flujo de caja, el
endeudamiento y la carga financiera son relevantes a la hora de
explicar la evoluciéon de ambas variables. Ademas, sus resultados
indican que el impacto de la posicién financiera de una empresa
sobre estas dos variables no es lineal, siendo mas acusado en las
empresas con una posicion financiera menos saneada. Es en los
periodos de crisis cuando mas importante es el papel de los fac-
tores financieros que condicionan la evolucién de la inversion y
el empleo.

Un interrogante que se plantea es la importancia que las di-
ferencias en el endeudamiento de las empresas y las condiciones
financieras pueden tener a la hora de explicar las diferencias que
existen en la evolucién de la tasa de inversion de las empresas
espanolas. Esta es una cuestion cuya respuesta exige trabajar con
informacion a nivel de empresa, para construir variables expli-
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cativas que aproximen el grado de restriccion en el acceso a la
financiacion.

Como es ampliamente conocido, la dinamica de la inversién y
el endeudamiento de la economia espanola viene marcada por la
situacion del sector de la construccién y promocion inmobiliaria,
que fue el protagonista del boom crediticio e inmobiliario y del
pinchazo posterior. Por ello, tiene interés descender al ambito
sectorial en el analisis de la inversion, la productividad y el en-
deudamiento.

Otra de las variables relevantes a la hora de analizar los efectos
del endeudamiento y las restricciones sobre la inversion de las em-
presas es el tamano empresarial, ya que esas condiciones mejoran
con el tamano de las empresas. Algunos resultados sugieren que
el mayor endeudamiento se asocia a menores tasas de inversion,
y que ese efecto es mayor para las empresas de menor tamano.

En este contexto, el primero objetivo de esta monografia es
analizar la evolucion reciente de la tasa de inversion de las em-
presas espanolas y el efecto que han tenido el endeudamiento,
las condiciones financieras (grado de restriccion en el acceso a la
financiacion) y las relaciones bancarias. El analisis se realiza con
datos a nivel de empresa, lo que permite desagregar el analisis por
tamano de empresa y por sector de actividad, asi como medir las
diferencias financieras entre empresas, su vulnerabilidad y la in-
tensidad de la restriccion financiera a la que se ven sometidas. Para
ello, se utiliza la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balan-
ces Ibéricos [Bureau van Dijk 2017]) para el periodo 2002-2015,
de forma que es posible analizar tanto el periodo de crecimiento
hasta 2007, el posterior de crisis (2008-2013) y el de recuperacién
(2014-2015).

El segundo objetivo de la monografia tiene que ver con otro
tema de interés que esta recibiendo atencion en los altimos anos y
es como la asignacion sectorial de los recursos se ha visto influida
por las condiciones financieras, y como tras una crisis financiera,
esa asignacion ha sido un lastre para el crecimiento de la pro-
ductividad. Asi, la abundancia de financiacion barata en los anos
previos al estallido de la crisis alimenté una burbuja en actividades
inmobiliarias, que una vez ha pinchado, ha dejado secuelas a largo
plazo sobre la productividad. El planteamiento sera similar al del
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caso de la inversion: perspectiva microeconémica, con énfasis en
los aspectos sectoriales y analizando por separado los tres periodos
en los que se puede dividir el periodo muestral: expansion-crisis-
recuperacion.

Con estos objetivos, la monografia se estructura en dos grandes
bloques: uno dedicado a la inversion y las condiciones en el acceso
alafinanciacion, y otro al analisis de la productividad y el papel de
las condiciones financieras. En el primer caso, el bloque se compo-
ne de dos capitulos. El capitulo 1 analiza a nivel macroeconémico
la inversion empresarial y su relacion con el endeudamiento y las
restricciones financieras. Para ello, se analiza la evolucion reciente
de la inversion empresarial espanola en comparaciéon con otros
paises y dreas geograficas, su peso en el producto interior bruto
(PIB), asi como la tasa de inversion de las empresas. En el mismo
capitulo se analiza como han ido cambiando en los ultimos anos
las condiciones en el acceso de las empresas a la financiacién ex-
terna, su estructura financieray nivel de endeudamiento, siempre
con una perspectiva comparativa europea. El capitulo se completa
con un andlisis de las diferencias que existen a nivel regional de la
inversion empresarial en Espana (esfuerzo inversor, composicion
sectorial de la inversion, distribucién por tipo de activo, etc.).

Desde un punto de vista microecon6émico, la disponibilidad de
un amplio panel de datos de empresas espanolas (en concreto, 1,9
millones de observaciones-ano) permite analizar los determinantes
de la inversion, poniendo el foco en la importancia de las variables
financieras. Este es el objetivo del capitulo 2 que tras describir
las caracteristicas de las empresas espanolas en lo que a esfuerzo
inversor y caracteristicas financieras se refiere, profundiza en la
importancia de las condiciones financieras a través de un modelo
de regresion. Ademas de poner el énfasis en la importancia del
endeudamiento como determinante de la inversién empresarial,
se construye una variable que refleja el grado o intensidad de
restriccion financiera clasificando las empresas en tres grupos: no
restringidas, parcialmente restringidas y absolutamente restringi-
das en el acceso a la financiacion. También se analiza el papel que
tienen las relaciones bancarias a la hora de explicar la inversion
empresarial, constatando las dificultades que tienen las empresas
cuando tras una crisis bancaria mantienen relaciones con bancos
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débiles, que en Espana son los que han sufrido en mayor medida
las consecuencias de la crisis en forma de intervencion, rescate,
reestructuracion, etc. En este capitulo también se analiza la impor-
tancia que el tamano empresarial tiene a la hora de explicar la re-
lacién entre inversion, endeudamiento y restricciones financieras,
asi como la relacion no lineal entre inversion y endeudamiento.

Elsegundo bloque dedicado al analisis de la productividad y las
condiciones financieras de las empresas esta desarrollado en los
capitulos 3 y 4. El capitulo 3 analiza en qué medida las variables
financieras utilizadas previamente para explicar la inversiéon son
también relevantes para entender la dindmica de la productividad
en las empresas espanolas. La influencia de las variables financie-
ras sobre la productividad puede darse por varias vias. Por un lado,
tal y como se describe en el capitulo 2, la disponibilidad de fondos
prestables influye en el volumen total de inversion llevado a cabo
por las empresas, y por tanto, facilita que las empresas puedan
alcanzar el stock de capital deseado. Pero, las instituciones financie-
ras no solo contribuyen a que las empresas puedan incrementar el
volumen total de bienes de capital, sino influyen también sobre la
distribucion entre tipos de activos. Hay caracteristicas de los activos
que condicionan tanto las politicas de financiacién de las entida-
des bancarias como las decisiones de las empresas en qué tipos de
bienes de capital invierten. Por ejemplo, la posibilidad de que algu-
nos bienes de capital puedan ser utilizados como garantia (como
los inmobiliarios) frente a otros, como los intangibles (entre ellos
la I+D, por ejemplo) que no tienen esta capacidad, determina que
las entidades bancarias sean mas proclives a financiar los prime-
ros frente a los segundos. También es posible que en condiciones
de restricciones financieras las empresas opten por activos menos
rentables pero que requieren menor inversion frente a otros mas
rentables a largo plazo pero que necesitan mayor inversion, y por
tanto mayor financiacién. Del mismo modo, un entorno financiero
eficiente puede contribuir a la relocalizacion de la actividad eco-
némica de forma que aquellas empresas mds productivas puedan
crecer y ganar cuota de mercado, frente a otras mas ineficientes
que deberian desaparecer del mercado.

Por lo tanto, existen multiples canales de influencia del entor-
no financiero en la productividad. En el capitulo 3 se describen
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estos canales y se estudian las implicaciones para las diferencias de
productividad entre empresas de dimensiones financieras como el
endeudamiento, la intensidad de las restricciones financieras, el
grado de vulnerabilidad financiera, la liquidez o la interaccion de
la empresa con bancos débiles afectados por la crisis bancaria. Para
ello se utilizan dos indicadores alternativos del grado de eficiencia
productiva: la productividad del trabajo y la productividad total
de los factores (PTF). Este capitulo permite contestar a preguntas
genéricas como si las empresas mas endeudadas son mas o menos
productivas que otras con estructuras financieras mads equilibradas,
o si las restricciones financieras han sido aplicadas a empresas me-
nos productivas y las mas productivas han conseguido mantener
la financiacion ajena pese a la crisis economica.

En el capitulo 4 se clasifican las empresas disponibles en la
muestra en dos grupos: las mejores practicas en el mercado (las
empresas que definen la frontera de productividad) y el resto
(empresas no frontera o rezagadas). Esta distincién, habitual en
un conjunto de escasos trabajos recientes, permite estudiar la di-
ndmica de la productividad, en lugar del nivel de la misma como
se hace en el capitulo 3. La hipotesis basica de estos estudios es
contrastar en qué medida existen efectos desbordamientos que
permiten a las empresas que se encuentran rezagadas con respecto
a la frontera mejorar, incluso llegar a converger, hacia las mejores
practicas que definen la frontera. En el capitulo 4 se define para
cada ano y sector de actividad el conjunto de empresas que forman
la frontera. Se caracterizan, ademas, en funcién de un conjunto
amplio de variables (edad, tamano, cuota de mercado en el sec-
tor, productividad, tasa de inversion, rentabilidad) incluyendo la
importancia de variables financieras como el endeudamiento, la
vulnerabilidad financiera o el grado de restriccion en el acceso a
la financiacién. A partir de esta taxonomia se estudian los determi-
nantes del crecimiento de la productividad (PTF y productividad
del trabajo) valorando el impacto de las variables financieras y
sus interrelaciones con la distancia de cada empresa a las mejores
practicas observadas en su sector de actividad. También se valora
el impacto de la liquidez, el endeudamiento, la vulnerabilidad y el
grado de restriccion financiera sobre la distancia que separa a cada
empresa de aquellas que son lideres en términos de productividad.
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Este capitulo permite conocer, por ejemplo, si las restricciones
financieras recientes han perjudicado el proceso de convergencia
de las empresas rezagadas hacia las mejoras practicas, o si el ex-
cesivo endeudamiento empresarial de la etapa expansiva ha sido
perjudicial para el crecimiento de la productividad.

Finalmente, la monografia se cierra con el capitulo 5 donde,
ademas de resumirse los principales resultados, se recogen las prin-
cipales conclusiones.



PRIMERA PARTE

INVERSION EMPRESARIAL
Y CONDICIONES FINANCIERAS






Inversion empresarial, endeudamiento
y restricciones en el acceso a la financiacion:
analisis macro

Eo objetivo de este capitulo es analizar el nivel y la evolucion
reciente de la inversién empresarial espanola desde un punto
de vista agregado, asi como de las condiciones en el acceso a
la financiacién. Para ello se aporta evidencia comparativa con
otros paises, y de forma desagregada para las regiones espano-
las. En concreto, con este objetivo, el capitulo se estructura en
tres secciones. El epigrafe 1.1 analiza la inversion empresarial
de Espana en el contexto internacional. El epigrafe 1.2 aporta
evidencia de diversas variables financieras que pueden afectar
a la inversion (el endeudamiento, la estructura financiera y las
restricciones en el acceso a la financiacion), ofreciendo también
una comparacion de Espana en el contexto europeo. Finalmente,
el epigrafe 1.3 se centra en el caso espanol, con informacién a
nivel regional de la inversion empresarial.

1.1. Inversion empresarial de Espana en el contexto
internacional

Una de las variables econémicas que mas ha sufrido en la reciente
crisis es la inversion de las empresas, que se desplomé en un gran
numero de paises. En concreto, en la eurozona, el peso de la
inversion bruta en el producto interior bruto (PIB) cay6 un 11%
de 2007 a 2009 (el peso cayo del 13,5 al 12%) y se ha mantenido
en ese nivel mas reducido durante los anos siguientes hasta 2015,
ano en el que la inversién empresarial representa el 12,3% del
PIB (graficos 2.1y 2.2). La caida ha sido mas intensa en los paises

[21]



[ 22] CONDICIONES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

mas castigados por la crisis, entre los que se encuentra Espana.
Asi, en solo dos anos, de 2007 a 2009, el peso de la inversion en
el PIB cay6 un 23% (el doble que en la eurozona, pasando del
15,1 al 11,6%) y la recuperacion posterior ha sido muy lenta de
forma que en 2015 la tasa es un 15% inferior a la de antes de la
crisis. No obstante, en niveles, el peso en el PIB de la inversion
de las empresas espanolas en 2015 (12,8%) se sitia en niveles
por encima de la eurozona (12,3%) y Estados Unidos (11,9%).

La evolucion de la inversion empresarial espanola en los anos
de crisis contrasta con la que tuvo lugar en los anos anteriores
de expansion. Asi, la ratio inversion/PIB de 2007 (15,1%) es un
7% superior a la de 2000 (14,1%), mientras que en la eurozona
el valor de 2007 (13,5%) es un 1,2% inferior y el de Estados
Unidos (12,2%) un 11,4% también inferior. En ese ano en el
que se produjo un cambio de ciclo, la ratio inversion/PIB de
las empresas espanolas alcanz6 un valor maximo del 15,1%, 1,6
puntos porcentuales por encima de la eurozona y de las econo-
mias mas grandes (Alemania, Francia e Italia). La brusca caida
posterior hasta 2009 situ6 el valor de Espana en niveles parecidos
a los de la eurozona.

En la dinamica de la inversion de la economia espanola hay
un factor que debe ser tenido muy en cuenta y es la evolucion
de la inversion en el sector de la construccion y las actividades
inmobiliarias, sectores que vivieron una burbuja en los anos de
expansion y un pinchazo en los de crisis. Este factor implica que
si descontamos la inversion empresarial en estos dos sectores, el
peso de la inversion en el PIB cay6 un 9% en los anos de expan-
sion (frente al aumento del 7% cuando se incluyen los dos secto-
res) y un 10% de 2007 a 2009 (frente a la caida de casi el 25%).
Por tanto, es la inversion relaciona con el sector inmobiliario (en
sentido amplio) la que explica el comportamiento mas inestable
en Espana de la inversion empresarial. De hecho, si se elimina
este sector, la ratio inversion/PIB de las empresas espanolas es
relativamente similar a la de la eurozona y se sitda en 2015 en el
11% en ambos casos.

Esta mayor caida durante la crisis de la inversién empresarial
en Espana (y en la eurozona en comparaciéon con Estados Uni-
dos) ylalenta recuperacion en los anos de crisis es un factor de
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GRAFICO 1.1: Ratio FBKF no residencial de las empresas/PIB de Espana,

eurozona y Estados Unidos
(porcentaje)
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Fuente: Eurostat (2017b).

preocupacion teniendo en cuenta la importancia que la forma-
cion bruta de capital fijo tiene en la creaciéon de empleo y en
el crecimiento econémico. Y uno de los motivos que explica la
intensidad del impacto de la crisis en algunos paises es el eleva-
do nivel de endeudamiento de partida que ha actuado de lastre
para la recuperacion en un contexto de mayores dificultades
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GRAFICO 1.2: Ratio FBKF no residencial de las empresas/PIB de Espana,
eurozona y Estados Unidos
(porcentaje)
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en el acceso a la financiacion. En el caso concreto de la inversion
de las empresas, como senala un reciente informe del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI 2016), aunque el colapso inicialmen-
te fue mayor en las empresas estadounidenses, su recuperacion
ha sido mucho mas rdpida, hasta regresar a tasas de inversion
similares a las de antes de la crisis. Detrds de esta evolucion esta
tanto el nivel de endeudamiento de partida (la ratio deuda/
activo de las empresas europeas era casi un 20% superior a las
de Estados Unidos en 2008), como el mayor peso de las pymes
en la euro area y el deterioro en las condiciones de acceso a la
financiacion, sobre todo la bancaria.

El analisis de la tasa de inversion bruta empresarial (ratio in-
version bruta/VAB de las empresas no financieras) de Espana en
el contexto europeo muestra nuevamente el brutal impacto de la
crisis, donde en solo dos anos (de 2007 a 2009), la tasa cay6 11
puntos porcentuales, pasando de un 33,2% en 2007 a un 21,6%
en 2009 (grafico 1.3). Desde entonces, se ha ido recuperando
lentamente, hasta situarse en 2015 en el 26,1%. Comparando la
tasa promedio de los periodos de expansion (1999-2007) y crisis
(2008-2013), en este ultimo es casi 7 puntos porcentuales infe-
rior, recortandose la brecha a 4 puntos en relacién con el valor de
2015. En comparacién con la eurozona, Espana siempre presenta
tasas de inversion de las empresas superiores, llegando a situarse
cerca de 10 puntos por encima en los anos 2005-2007. Fue tal
la caida con el estallido de la crisis, que el diferencial practica-
mente desaparecio de 2009 a 2011, y desde entonces el mayor
crecimiento de Espana ha vuelto a aumentar la distancia hasta
4,3 puntos en 2015. La ultima informacién disponible referida a
2015 sitia la tasa de inversion de las empresas espanolas entre las
mas elevadas de la UE-28, solo superada por Suecia, Rumania, la
Republica Checa y Turquia. Frente a las principales economias
europeas, la tasa de inversiéon empresarial en Espana (26,1%) es
superior: 22,9% en Francia, 19,7% en Alemania, 19,5% en Italia
y 17,3% en Reino Unido.
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GRAFICO 1.3: Tasa de inversioén (inversiéon bruta/VAB de las empresas
no financieras) de las empresas europeas
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Fuente: Eurostat (2017b).

1.2. Inversion empresarial, endeudamiento
y restricciones financieras

En el caso concreto de Espana, el elevado endeudamiento de la
economia espanola ha obligado a realizar un intenso desapalanca-
miento al sector privado que ha pasado factura a la recuperacion
de la inversion empresarial, a pesar de la mejora reciente en el
acceso a la financiacién. Asi, como muestra el grafico 1.4, en los
anos de expansion el peso de la deuda empresarial en el PIB au-
ment6 en Espana hasta alcanzar un valor maximo del 132% en
2010-2011, 37 puntos porcentuales por encima de la media euro-
pea. Desde entonces, la ratio ha caido 30 puntos hasta situarse a
finales de 2016 en el 102%, un punto por debajo de la eurozona.
Tanto el endeudamiento de las empresas espanolas como la media
de la eurozona siempre han sido muy superiores al de Estados
Unidos, con una diferencia del peso de su deuda en el PIB de casi
30 puntos en 2016.
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GRAFICO 1.4: Deuda de las sociedades no financieras, 2000-2016

147

(porcentaje del PIB)

127 4

107 ~

87 1

67

47 1

27 4

7

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016Q3

Eurozona-19 e Espana Estados Unidos

Fuente: Eurostat (2017a), BEA (2017), Board of Governors of the Federal Reserve System (2017) y elaboracion

propia.

En el contexto de la UE-28 (grafico 1.5), la posicién actual de
la economia espanola en el ranking en términos de la ratio deuda
de las empresas/PIB ha cambiado respecto a la que tenia en 2010,
ano de maximo endeudamiento. Asi, si en 2016 Espana esta ligera-
mente por debajo de la media de la eurozona y ocupa la posiciéon
17 en el ranking de los 28 paises de la UE-28 (ordenado de menor
a mayor), en 2010 ocupaba la posicion 22, con una ratio solo su-
perada por Bélgica, Suecia, Malta, Irlanda, Chipre y Luxemburgo.

Aunque es frecuente utilizar la ratio deuda/PIB como indi-
cador de endeudamiento, para analizar la verdadera carga de la
deuda conviene poner en relacion el stock de deuda con los in-
gresos netos de que se dispone para amortizarla. En el caso de las
empresas, es el resultado bruto después de impuestos la renta de
que disponen los empresarios para hacer frente a la deuda. Con
este indicador, como muestra el grafico 1.6, la ratio de Espana se
sitta en 2015 en 4,7, valor muy similar al 4,5 de las empresas de
euro drea. En 2010, cuando el endeudamiento en Espana lleg6
a cotas maximas (como porcentaje del PIB), la ratio era del 6,1,
frente a 4,6 de la eurozona. Por tanto, el esfuerzo que han hecho
las empresas espanolas por reducir su deuda junto con la recu-
peracion de la rentabilidad, ha mejorado su posicion financiera,
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GRAFICO 1.5: Ratio deuda de las sociedades no financieras/PIB en los paises de

la UE-28, 2010 y 2016
(porcentaje)
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GRAFICO 1.6: Carga de la deuda: ratio deuda/beneficio bruto después de
impuestos de las empresas de la UE-28, 2010 y 2015
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convergiendo a los valores medios europeos. Asi, con el benefi-
cio de 4,7 anos, las empresas espanolas podrian amortizar por
completo su deuda, frente a 4,5 anos de las empresas europeas.
Frente a las principales economias europeas, la posicion de Es-
pana es mejor que Francia (7,9) pero peor que Alemania (2,2),
Reino Unido (2) e Italia (4,2).

Los dos indicadores de endeudamiento utilizados ponen en re-
lacion el stock de deuda acumulado (saldo vivo) con una magnitud
flujo, ya sea el PIB o el beneficio de las empresas. Otro indicador
complementario de interés, que pone en relaciéon dos variables
flujo, es la ratio del servicio de la deuda, que mide el esfuerzo que
deben hacer las empresas con su renta bruta disponible (antes de
pagar intereses y dividendos) para hacer frente tanto a los gastos
financieros como también la amortizaciéon del principal. Como
indica el Banco de Pagos Internacionales de Basilea (BIS, en sus
siglas en inglés, Bank of International Settlements) que construye
esta ratio, es un indicador relevante para analizar la interaccion
entre los problemas reales y financieros y un indicador adelantado
de crisis sistémicas. Si la ratio alcanza un nivel elevado, aumenta la
probabilidad de que la empresa no pueda hacer frente al servicio
de la deuda, por lo que desemboca en un problema de morosi-
dad bancaria, ademas de limitar seriamente las posibilidades de
invertir.

Utilizando la ratio del BIS (grafico 1.7) para un conjunto de
paises desarrollados que incluye doce de la UE, las empresas
espanolas son las que mas han reducido la ratio (35,4 puntos
porcentuales) desde el inicio de la crisis en 2007, afio en el que
alcanzé su valor maximo del 71,7%, destacando muy por encima
del resto de paises. Era tan elevado el coste financiero asociado
al elevado endeudamiento, que las empresas tenian que destinar
casi las tres cuartas partes del beneficio para hacer frente al ser-
vicio de la deuda. En 2016, la ratio es del 36,3%, lo que la sitia
por encima de paises como Alemania y Reino Unido, pero por
debajo de otros como Italia o Francia. Por tanto, de tener que
destinar casi las tres cuartas partes del beneficio para interesesy
amortizacion de capital, en 2016 destina algo mas de la tercera
parte, lo que es un claro indicador de reducciéon de la carga de
la deuda que redunda en una menor vulnerabilidad financiera.
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GRAFICO 1.7: Ratio del servicio de la deuda, 2007 y 2016
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80

70

Fuente: BIS (2017).

La caida del endeudamiento de las empresas espanolas desde
2010 en términos de la ratio deuda/PIB ha alterado su estructura
financiera, aumentando el peso de los recursos propios en los ulti-
mos anos, concretamente desde 2008. Desde un valor minimo del
41,7% en ese ano, el peso de los recursos propios en el activo total
ha aumentado 14,9 puntos porcentuales hasta 2016, alcanzando el
56,6% (grafico 1.8), superando el peso que tuvo a principios del
siglo xx1. En el caso de la deuda bancaria, su peso en el total del
activo aumento casi 12 puntos en los anos de expansién hasta 2008
y desde entonces ha caido para regresar a los valores del ano 2000.
Por su parte, el crédito de los proveedores ha caido con fuerza en
los anos de crisis, situandose en 2016 en el 9,7%, muy por debajo
(la mitad) del valor que alcanzé en el ano 2000.

En comparaciéon con las empresas europeas, no es posible
desglosar el préstamo entre bancario y no bancario (que es un
préstamo entre empresas del mismo grupo). Desde 2011, el peso
relativo de los recursos propios es parecido al de Espana, aunque
en 2016 se sitda 3 puntos porcentuales por debajo. Destaca la me-
nor importancia que tiene en las empresas europeas el peso del
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GRAFICO 1.8: Estructura financiera de las empresas
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crédito comercial, aunque la diferencia ha ido cayendo a lo largo
de tiempo de forma que en 2016 no llega a 1 punto porcentual.

Uno de los motivos que explican la brusca caida del nivel
de endeudamiento de las empresas espanolas desde 2010 es el
endurecimiento en las condiciones de acceso a la financiacion.
Las mayores restricciones financieras en anos de crisis, sobre
todo conforme se agravaban los problemas de la banca espanola
a partir de 2008, se pueden aproximar a través de algunas varia-
bles que aporta la encuesta del Banco Central Europeo (BCE)
sobre el acceso a la financiacién de las empresas. En concreto,
de las preguntas de la encuesta, las siguientes aportan valiosa
informacion del porcentaje de empresas que: a) declaran que el
acceso a la financiacion es su principal problema; 4) su peticion
de crédito bancario es rechazada; ¢) solo obtienen parte de la
financiacion solicitada; d) declaran que el coste de la financiacion
es excesivo; y ¢) ni siquiera piden un crédito bancario por miedo
a que sea rechazado.

En el primer caso (grafico 1.9), en 2009 se produjo un importan-
te crecimiento del porcentaje de empresas cuyo principal problema
era el acceso a la financiacién, aumentando del 26,6% al 34,2%.
Posteriormente cay6 el porcentaje pero volvié a subir en 2011, y
desde entonces ha ido cayendo hasta situarse en la tltima encuesta
disponible referida ya a 2017 en el 9,3%. Es de destacar que el por-
centaje siempre se situé por encima de la media de la eurozona,
pero la diferencia ha ido cayendo hasta desaparecer a finales de
2015 para situarse por primera vez por debajo ya en 2016. También
resalta el hecho de que hasta el primer semestre de 2013 mas de
un 25% de las pymes senalaban el acceso a la financiacién como su
principal problema.

El resto de preguntas senaladas reflejan los obstaculos a los que
se enfrentan las empresas para acceder al crédito bancario. En el
caso de las peticiones rechazadas, el porcentaje se situd cerca o por
encima del 5% hasta 2013, y siempre con valores por encima de la
eurozona. Desde la segunda mitad de 2015 el porcentaje se sitia
en torno al 2%, proximo a los valores de las empresas europeas.
También el elevado coste ha sido un mayor obstaculo en Espana,
aunque a partir de 2013 la diferencia con la eurozona es muy
reducida. El ultimo dato disponible del porcentaje de empresas
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GRAFICO 1.9: Pymes cuyo principal problema es el acceso a la financiacion.

35

30

25

20

15

10

Espaiia y eurozona, 2009-2017

(porcentaje)
T T T T T T T T T T T T T T T
— o — o — o — o — o — o — o — o
jost an jost an jost s jost an jost an z s jort an jost an
=23 foxd =} (=1 — — o o o0 o <+ <+ 10 0 © ©
(=3 (=3 — — — — — — — — — — — — — —
=} =3 =} j=3 =} =3 =} =3 =} j=3 =} > =} > =} =3
o o o [\ o o o o o o o o o o o o
Espana Eurozona-19

Nota: 2009H1: ene.jun. 2009; 2009H2: jul.-dic. 2009; 2010H1: mar.-sep. 2010; 2010H2: sep. 2010-mar. 2011;
2011HI: abr.-sep. 2011; 2011H2: oct. 2011-mar 2012; 2012H1: abr-sep. 2012; 2012H2: oct. 2012-mar. 2013;
2013H1: abr.-sep. 2013; 2013H2: oct. 2013-mar. 2014; 2014H1: abr.-sep. 2014; 2014H2: oct. 2014-mar. 2015;
2015H1: abr.-sep. 2015; 2015H2: oct. 2015-mar. 2016 ; 2016H1: abr.sep. 2016 y 2016H2: oct. 2016-mar. 2017.

Fuente: BCE (2017) y elaboracién propia.

espanolas cuyo coste en el acceso al préstamo es demasiado alto,
es del 0%, frente al 0,5% de la eurozona.

Mayor es la diferencia en el caso de empresas a las que no se
les concede toda la financiacién solicitada, llegando la diferencia
a ser casi 4 puntos porcentuales superior en 2012. El dltimo dato
disponible recorta la diferencia a solo 1,5 puntos.

Un indicador que muestra claramente las restricciones finan-
cieras de las empresas es el porcentaje que no pide financiaciéon
porque intuye que se les va a denegar. Ese miedo al rechazo afecta
a un porcentaje de empresas que ha llegado al 10,5% en Espana
en 2012. El porcentaje ha ido cayendo hasta situarse en 2016 en el
3,9%, casi 2 puntos porcentuales por debajo de la media europea.

Si sumamos los porcentajes de los cuatro obstaculos comenta-
dos en el acceso a la financiacion, en Espana ha llegado a alcanzar
casi el 25% en 2011. Es a partir de 2014 cuando el porcentaje cae,
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hasta situarse en un valor minimo del 9,3% a finales de 2016 y
principios de 2017. En comparacién con las empresas europeas,
la diferencia lleg6 a 10 puntos porcentuales en el punto algido de
la crisis del euro a mediados de 2012. Desde 2015 la diferencia se
sitia en torno a 1 punto e incluso por debajo a finales de 2016 por
primera vez, lo que demuestra la intensa mejora que se ha produ-
cido en las condiciones del acceso al crédito bancario.

El mismo analisis que se ha realizado en el caso del préstamo
bancario se puede replicar con otras formas de financiacion, como
una linea de crédito, otro tipo de financiaciéon (como leasing y
Jactoring) y el crédito comercial. En el primer caso, también el
acceso a la financiaciéon ha ido poco a poco mejorando desde
2011, momento en el que se alcanz6é un porcentaje maximo del
31% en la suma de los cuatros aspectos que hay detras del indice
agregado de restriccion en el acceso a la financiacion bancaria. En
concreto, la tltima encuesta con datos ya de 2017 sitia esa suma en
el 10,8%: al 2% de las empresas se les rechaza la linea de crédito;
el 0% considera que el coste es excesivo; el 4,1% se les concede
la linea de crédito pero solo en parte; y el 4,7% de las empresas
no solicita financiacién por miedo al rechazo. La diferencia con
respecto a las empresas europeas que alcanzé un maximo de casi
15 puntos porcentuales ha caido hasta solo 1,4 puntos.

En otro tipo de financiacién (como el leasing y el factoring),
el aspecto con diferencia mas importante que dificulta el acceso
es el miedo al rechazo, tanto en Espana como en la eurozona. El
indicador agregado de restriccion en el acceso a la financiacion
muestra una evolucién menos estable en Espana y se sitda en la
actualidad en el 8%, 2,3 puntos porcentuales por encima de las
empresas de la eurozona. Finalmente, en el caso de la financiacion
de los proveedores (pago aplazado), también las restricciones han
caido a la mitad en el periodo analizado, situdndose en la ultima
encuesta en el 9,2%, nivel practicamente similar al de la eurozona.
En la actualidad solo el 0,9% de las empresas espanolas declara que
ha sido rechazado el crédito comercial, un 3,8% responde que se
ha concedido en parte, y un 4,3% no solicita pago aplazado por
miedo al rechazo.
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GRAFICO 1.10 (cont.): Obstaculos a los que se enfrentan las pymes en el acceso a la
financiacién. Espaiia y eurozona, 2000-2017
(porcentaje de empresas respecto del total)

¢) Otro tipo de financiacion (leasing, factoring)
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d) Crédito comercial
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1.3. Inversion empresarial en Espana y sus regiones

Cuando el foco se circunscribe a la economia espanola, es posible
enriquecer el andlisis de la inversion empresarial (no residencial)
gracias a las series de la Fundacion BBVA-lIvie que desagrega la inver-
sion por tipo de activo y por sectores de actividad, distinguiendo a su
vez entre inversion material e inmaterial. En concreto, las series de
inversiéon que contiene la base de datos Fundaciéon BBVA-Ivie, en el
momento de la elaboracién de esta monografia, estan disponibles a
nivel nacional hasta 2015 y por comunidades auténomas hasta 2014."

GRAFICO 1.11: Tasa de crecimiento real anual de la inversién bruta privada

no residencial, 2000-2015
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2018).

Como muestra el grafico 1.11, en el periodo de expansién
hasta 2007, el proceso inversor fue muy intenso, con tasas de
crecimiento anuales de la inversiéon empresarial bruta en torno
al 5%, que llegaron a un maximo del 8,2% en 2006. Fue tal el
ritmo de crecimiento que la inversiéon empresarial de 2007 es un
46% superior a la de 2000.

' Laserie de Espafa no coincide exactamente con la utilizada anteriormen-

te de Eurostat porque en aquel caso se excluyen los sectores sanidad y educacion
ya que no es posible distinguir la inversién publica de la privada. En cambio, las
series de la Fundacion BBVA-Ivie si separan la parte publica para Espana, por lo
que la inversiéon empresarial incluye solo la privada.



[ 38] CONDICIONES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

Con el estallido de la crisis, ya en 2008 la tasa se situ6 en terre-
no negativo (con una caida del 2,1%) y literalmente se hundi6 al
ano siguiente, cayendo un 23,1% en 2009. En los afos siguientes
hasta 2013, el crecimiento fue muy reducido y negativo en 2012,
recuperandose en los anos siguientes hasta 2015, con tasas de cre-
cimiento en torno al 5% anual.

Por tipo de activo (grafico 1.12), la intensidad inversora en
los anos de expansion fue denominador comun a todo tipo de
activo, siendo mayor en el caso de otras construcciones que se
multiplic6 por 2,1 de 2000 a 2007. En el resto, los crecimientos
se situaron en torno al 60%. En el periodo de crisis, el total de la
inversion privada cay6 de 2007 a 2015 lastrado por el derrumbe
de las otras construcciones, que cayeron un 37%. En cambio, en
la inversion en maquinaria y equipo, el valor de 2015 supera
en un 9% al de 2007, siendo similar en el caso de los activos de
las tecnologias de la informacién y la comunicaciéon (TIC), que
superan en mas de un 10% el valor del 2007.

Los diferentes ritmos de crecimiento de la inversion por tipo
de activo han cambiado el peso relativo de cada uno en el total.
El peso que fueron ganando las otras construcciones en los anos
de expansién hasta 2007 explica la pérdida de la maquinaria
y equipo, y el impacto posterior de la crisis sobre todo en la
construccion explica la caida posterior de este tipo de activos,
hasta representar en 2015 el 32% de la inversién empresarial,
porcentaje menor al de la maquinaria y equipo, con un 35%.
Los elementos de transporte han tenido un peso relativamente
estable en el periodo analizado, mientras que la inversiéon en TIC
ha ganado peso de 2000 a 2015.

Por sectores de actividad (grafico 1.13), la inversién realiza-
da por el sector servicios es la mas importante, absorbiendo en
2015 el 65% del total. Le sigue la industria (30%), siendo la de
la construccion y la agricultura de menor cuantia (3%). El sector
de la construccion es el que mas crecio6 con diferencia en la etapa
de expansion (casi se cuadruplicé hasta 2007, representando en
ese ano el 17% del total), pero el hundimiento posterior redujo
en 14 puntos porcentuales su peso en la inversion empresarial
hasta representar en 2015 en 2,9%, valor inferior al de principios
del siglo XXI.
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GRAFICO 1.12: Inversion privada no residencial (nominal)
por tipo de activo. Espana, 2000-2015
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GRAFICO 1.13: Inversion privada no residencial (nominal)
por rama de actividad. Espana, 2000-2015
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La informacién que ofrece la base de datos de la Fundacion
BBVA-Ivie permite distinguir adicionalmente entre inversion
material e inmaterial (I+D, software, etc.), atendiendo a esta ca-
racteristica de los activos. La primera es la mayoritaria pero ha
reducido su peso en el total desde 2007 hasta situarse en el 79%
en 2015 (grafico 1.14), perdiendo desde 2000 los 10 puntos por-
centuales que ha ganado la inversion en activos inmateriales.

La distinta evolucion de los precios de los diferentes tipos de
activos hace que laimagen de la evolucion de la inversion cambie,
no solo en las otras construcciones (que como es sabido experi-
ment6 una burbuja en precios hasta 2007, con un crecimiento
acumulado de los precios del 40%, cercano al 50% que alcanzé la
vivienda, y un hundimiento posterior tras el pinchazo), sino tam-
bién en el caso de los activos TIC (cuyo deflactor cayé de forma
acumulada en el periodo analizado un 24%). Como se aprecia en
el grafico 1.15, destaca el diferente perfil en la evolucién tempo-
ral de la inversion en otras construcciones, tanto en los anos de
expansion como de crisis. En el periodo de burbuja inmobiliaria,
nominalmente aumenté un 108%, frente a un 50% si descontamos
la subida de los precios. En los anos posteriores de crisis hasta
2015, la caida nominal y real fue mds parecida (27% y 18%, res-
pectivamente).

En el caso de los activos TIC, la caida de precios cercana al 25%
que ha tenido lugar explica un crecimiento real (137%) superior
al nominal (80%) en los anos analizados de 2000 a 2015. En cam-
bio, en el resto de maquinaria y equipo, como consecuencia de la
inflacion (el deflactor aument6 un 35%), ocurre justo lo contrario:
un aumento de la inversion real del 28% inferior al crecimiento
nominal del 83%.

Las series de inversion de la Fundacion BBVA-Ivie desagregan la
informacion a nivel regional, lo que permite medir las diferencias
entre comunidades auténomas en el esfuerzo inversor de las empre-
sas. Por este objetivo, el cuadro 1.1 contiene las tasas de crecimiento
promedio de la inversion empresarial en los tres periodos analizados
de las distintas comunidades autobnomas. Para el periodo completo
2000-2014, la diferencia entre la tasa de crecimiento maxima (3,1%
en las Illes Balears) y minima (-1,6% en la Comunidad Foral de Na-
varra) es de 4,7 puntos porcentuales, siendo (ademas de en las Illes
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GRAFICO 1.14: Inversion privada no residencial (nominal)
material e inmaterial. Espana, 2000-2015
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Balears) en la Comunidad de Madrid y la Regiéon de Murcia donde
mas ha crecido la inversiéon empresarial. En cuatro comunidades
autéonomas (la Comunidad Foral de Navarra, el Principado de Astu-
rias, el Pais Vasco y Aragon) la tasa de crecimiento ha sido negativa.
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GRAFICO 1.15:  Evolucion de la inversion privada no residencial por tipo de activo
(2000 = 100)

a) Nominal

250

200

150 /

100'4

50 A

0 T T T T T T T T T T T T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

b) Real

250

200 4
150 A /—\
100 - X/

50 1

0 T T T T T T T T T T T T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Otras construcciones e E.quipo de transporte

Maquinaria y otros activos no TIC TIC

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2018).

Las diferencias regionales en la evolucion de la inversion em-
presarial también son elevadas por subperiodos. Asi, en los anos
de expansion, el rango de variacion oscila entre una tasa maxima
del 7% en las Illes Balears a una minima del 1,6% en el Pais Vas-
co, siendo de destacar también el elevado ritmo inversor de la
Comunidad de Madrid, Andalucia y la Region de Murcia. El Pais
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Vasco es la Ginica region en la que la inversiéon empresarial crecié

por debajo del 2%.

CUADRO 1.1: Tasa de crecimiento anual de la inversion privada no
residencial de las comunidades autonomas espanolas

2000-2007 2008-2014  2000-2014

Andalucia 6,5 -3,8 1,7
Aragoén 3,6 —4,2 -0,1
Asturias, Principado de 3,1 -5,6 -1,0
Balears, Illes 7,1 -1,4 3,1
Canarias 4,9 -3,3 1,1
Cantabria 2,2 -2,4 0,1
Castillay Leon 4,5 -4,5 0,3
Castilla-LLa Mancha 5,6 —4,2 1,0
Cataluna 4,1 -39 0,4
Comunitat Valenciana 4,7 -1,2 2,0
Extremadura 2,7 -1,0 1,0
Galicia 49 -0,7 2,2
Madrid, Comunidad de 6,8 -2.3 2,5
Murcia, Region de 6,2 -1,8 2.4
Navarra, Comunidad Foral de 2,1 -5,8 -1,6
Pais Vasco 1,5 -3,7 -0,9
Rioja, La 3,5 -1,6 1,1
Espana 5,0 -3,0 1,2

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2018).

El impacto de la crisis en la inversion empresarial también es
desigual por regiones. La reduccion en la tasa de variacion res-
pecto al periodo anterior supera los 10 puntos porcentuales en
Andalucia, y los 9 puntos en Castilla-La Mancha, la Comunidad de
Madrid y Castillay Leon. La region menos afectada por la crisis ha
sido Extremadura, donde la caida no llega a 4 puntos.

En términos de esfuerzo inversor, el cuadro 1.2 muestra la ra-
tio inversion privada no residencial /PIB del sector privado de las
regiones espanolas para los anos 2000, 2007 y 2014, asi como para
los promedios del periodo total analizado 2000-2014 y los subpe-
riodos de expansion y crisis. Para el promedio total, el rango de
variacion entre las comunidades autbnomas con mayor y menor
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esfuerzo inversor es de 6,4 puntos porcentuales, oscilando entre
un maximo del 17,3% en Canarias a uno minimo del 10,9% en
Cantabria.

Si comparamos el periodo de expansion con el de crisis, salvo
en tres comunidades (el Principado de Asturias, Galicia y la Re-
gion de Murcia), en el resto ha caido el esfuerzo inversor, con una
reduccion que supera 3 puntos porcentuales en Canarias, Aragén
y la Comunidad Foral de Navarra.

Si analizamos las diferencias regionales en la composicion de la
inversion de las empresas por tipo de activo (grafico 1.16), la inver-
sién en otras construcciones es la mas importante en todas ellas,
con una diferencia de 11 puntos porcentuales entre el maximo
en Extremadura y el minimo en la Comunidad Foral de Navarra.
En esta ultima region destaca el elevado peso de la maquinaria
y equipo (37%), 7 puntos por encima de la media nacional y 12
puntos mas que Extremadura. En el caso de la inversiéon en TIC, la
Comunidad de Madrid destaca con un 19% del total de su inver-
sion empresarial, frente a un valor minimo del 12% en Castilla-La

GRAFICO 1.16: Distribucion porcentual de la inversion privada no residencial
por tipo de activo de las comunidades auténomas, 2000-2014
(promedio)
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Mancha. Cuanto mayor es el peso de la economia basada en el
conocimiento, mayor es el porcentaje de la inversiéon en activos
TIC (v. Maudos, Benages y Hernandez 2017).

Por sectores productivos, la distribucion sectorial de la inver-
sion empresarial regional (grafico 1.17), como es 16gico, depende
y es proporcional a la composicion de la produccion. La inversion
en el sector servicios es la mas importante, con un peso en torno
o por encima de las tres cuartas partes en las Illes Balears, Cana-
rias y la Comunidad de Madrid. En cambio, en tres regiones (la
Comunidad Foral de Navarra, La Rioja y Aragén) no llega al 50%.

La industria es el segundo destino en importancia de la inversion
empresarial, con un rango de variacién entre regiones que oscila en-
tre el 45,1% de la Comunidad Foral de Navarray el 8,7% de Canarias.
En la construccion ese rango maximo (13,4% en Castilla y Ledn)-
minimo (5,5% en la Comunidad Foral de Navarra) es de 8 puntos
porcentuales, mientras que en la agricultura el rango es mayor, des-
tacando sobremanera la importancia que tiene en La Rioja (12,5%)
que contrasta con el minimo del 0,3% en la Comunidad de Madrid.

GRAFICO 1.17:  Distribucion porcentual de la inversion privada no residencial
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2018).






2. La inversion de las empresas espanolas:
analisis micro

Ev objetivo de este capitulo es analizar la importancia que las
condiciones financieras tienen en la tasa de inversion de las em-
presas espanolas, aportando evidencia empirica a partir de un
panel de datos formado por 1,9 millones de observaciones que
cubre el periodo 2001-2015. El capitulo se estructura de la forma
siguiente. En el epigrafe 2.1 se revisa la literatura que pone el
foco en el papel de las variables financieras como determinantes
de la inversion empresarial. Una vez se describe la muestra uti-
lizada en el epigrafe 2.2, en el 2.3 se analizan las caracteristicas
que presentan las empresas que invierten en comparacion con
las que no invierten. En el epigrafe 2.4 se muestra la relacion
que existe entre la tasa de inversion, el endeudamiento y la vul-
nerabilidad financiera de las empresas espanolas. Dadas las limi-
taciones que presentan algunas de las variables frecuentemente
utilizadas como indicadores de las condiciones en el acceso a la
financiacion, el epigrafe 2.5 construye un indicador de restric-
cion financiera, clasificando las empresas en tres grupos seguin
el grado de restriccion. El epigrafe 2.6 ofrece los resultados de
la estimacion de la ecuacion explicativa de la tasa de inversion,
tanto para la muestra total, como por tamano de empresay sector
de actividad. Finalmente, el epigrafe 2.7 aporta evidencia de las
relaciones bancarias de las empresas espanolas y la importancia
que trabajar con un banco débil versus no débil tiene a la hora de
explicar la tasa de inversion.

[49]
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2.1. Determinantes de la inversion empresarial:
la importancia de las condiciones financieras

Diversos argumentos teoricos demuestran que los problemas de
informacion asimétrica, de agencia, los costes de monitoriza-
cion, etc., justifican la existencia de un diferencial entre el coste de
la financiacién propia y ajena, por lo que la estructura financiera
de una empresa afecta a su valor. Estos argumentos invalidan el
teorema de Modigliani-Miller que demuestra que bajo el supuesto
de un mercado de capitales perfecto, la financiacion propia y ajena
son sustitutivas perfectasy, por tanto, las decisiones de inversion de
la empresa son independientes de la forma de financiacion. Si ese
supuesto no se cumple (mercados imperfectos), la financiacion si
es relevante, ya que afecta al valor de la empresa.

Las consecuencias que los problemas senalados tienen sobre la
inversion han sido analizados en muchos trabajos que llegan a dos
conclusiones: a)la financiacion externa es mas cara que la propia;
y b)la prima de riesgo de la financiacién ajena disminuye con la
riqueza neta de la empresa, por lo que cualquier shock que reduzca
esa riqueza conducira a un aumento de la prima de riesgo y el coste
de la financiacién y, por tanto, a una caida de la inversién. Por tan-
to, el efecto inicial de un shock negativo se amplifica a través de la
caida de la inversion, denominandose efecto de acelerador financiero.

Una de las consecuencias del razonamiento anterior es la efec-
tividad de la politica monetaria. Asi, por ejemplo, una subida de
los tipos de interés afecta a la inversion por dos vias: a través de
un aumento del coste de uso del capital, pero adicionalmente a
través de la caida del valor de la riqueza y, por tanto, a través de
un mayor diferencial entre el coste de la financiaciéon propia y
ajena. Ademas, ese efecto de la politica monetaria es mayor en las
empresas mas dependientes de la financiaciéon bancaria, lo que en
muchas ocasiones tiene que ver con el tamano empresarial.

La importancia de las condiciones/restricciones financieras a
la hora de explicar la inversiéon es mayor cuanto mas se separe una
empresa de las condiciones que definen un mercado de capitales
perfecto. Cuantos mayores sean los problemas de informacion,
de incentivos, etc., mayor sera la importancia de las condiciones
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financieras. Este es el caso de las empresas mas pequenas (pymes),
en las que la menor informacion que se tiene de ellas, acentda el
impacto de las condiciones financieras.

En la vertiente empirica se han propuesto diversas medidas
que aproximan si una empresa esta financieramente restringida.
Los primeros trabajos se apoyaban en la contribucion seminal de
Fazzari et al. (1988) que utilizan la sensibilidad de la inversién al
cash flow como indicador de restriccion financiera.? La intuicion es
que si una empresa tiene dificultades en el acceso a la financiacion,
la inversion esta condicionada a la existencia de financiacion pro-
pia generada internamente por la empresa. Ademas, las empresas
restringidas estan obligadas a retener dividendos para financiar la
inversion, por lo que la politica de dividendos es una proxy del gra-
do de restriccion financiera. De esta forma, se estima por separado
la sensibilidad de la inversion al cash flow en empresas restringidas
y no restringidas, para comprobar si efectivamente la sensibilidad
es mayor en las primeras.

Esta aproximacioén ha sido objeto de criticas en varias direc-
ciones: la utilizacion de la politica de dividendos para identificar
empresas financieramente restringidas (Kaplan y Zingales 1997,
2000); la existencia de una relacion no lineal entre inversion y
cash-flow (Povel y Raith 2002); errores de medida a la hora de
aproximar las oportunidades de inversion por la Q) de Tobin, etc.
Por eso, han surgido otras aproximaciones como la estimacion de
una forma reducida de la ecuacion de Euler.

Otra aproximacion para identificar empresas financieramente
restringidas es viendo la demanda de liquidez de las empresas (Al-
meida, Campello y Weisbach 2004). Asi, las empresas restringidas
deben gestionar y optimizar su stock de liquidez para hacer frente
a posibles oportunidades futuras de inversion, al contrario de las
empresas que pueden acceder a la financiaciéon externa.

Otros trabajos han utilizado diversas variables para distinguir
entre empresas financieramente restringidas y el resto: el payout
ratio (porcentaje del beneficio destinado a pago de dividendos), el
nivel de endeudamiento, la antigiiedad de la empresa, el tamano

*  Contribuciones posteriores son Fazzari, Hubbard y Petersen (2000) y Car-
penter y Petersen (2002).
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de la empresa, la calificacion crediticia, la tasa de rechazo en la
peticion de financiacion, la cantidad recibida en relacién con la
solicitada, indices basados en varias de las variables anteriores, las
caracteristicas del banco con el que operan, etc.

La reciente crisis financiera ha hecho renacer el interés por
analizar la importancia de las variables financieras a la hora de
explicar la evolucion de la inversion de las empresas. Y una de las
variables que ha centrado los analisis es el efecto que el creciente
endeudamiento empresarial (y el consiguiente aumento de la car-
ga de la deuda) ha tenido en la intensa caida de la inversion tras el
estallido de la crisis y la lenta recuperacion posterior en los paises
que partian de mayores niveles de endeudamiento.

Diversos trabajos han mostrado la existencia de una relacion
negativa entre el endeudamiento empresarial y la inversiéon (Lang,
Ofek y Stulz 1996; Aivazian, Ge y Qiu 2005a; FMI 2016; etc.), ya
que un mayor apalancamiento restringe a las empresas a la hora
de obtener financiacién externa. Este efecto negativo del apalan-
camiento puede ser mayor en el caso de las empresas pequenas,
ya que son mas dependientes de la financiacién bancaria y con
serias limitaciones para acceder a la financiaciéon en los mercados
de capitales. De igual forma, otros trabajos han demostrado que
existe un efecto negativo del peso del endeudamiento a largo plazo
sobre la inversion (Aivazian, Ge y Qiu 2005b).

Un reciente trabajo de interés es el de Herranz y Martinez Ca-
rrascal (2017) que analiza el efecto de la situacion financiera de
las empresas espanolas sobre la inversion y el empleo. Su principal
aportacion es la existencia de una relacion no lineal entre estas
variables, siendo mds acusado el efecto negativo de la posicion
financiera en las empresas menos saneadas, lo que implica que
la importancia de los efectos financieros sobre la inversion y el
empleo es mayor en periodos de recesion.

Para el caso espanol, el trabajo de Dejuan, Menéndez y Muli-
no (2018) aporta evidencia con datos a nivel de empresa para el
periodo 2000-2016 de la importancia de la posicion financiera y
la rentabilidad (con efecto positivo) a la hora de explicar si una
empresa invierte.

Sin embargo, aunque la evidencia muestra que un mayor ni-
vel de endeudamiento dificulta el acceso a la financiacion, la ra-



LA INVERSION DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS: ANALISIS MICRO [58]

tio de endeudamiento presenta limitaciones como indicador de
restriccion financiera, al igual que otras variables que se utilizan
en la literatura, como los costes financieros como porcentaje del
margen de explotacion (vulnerabilidad financiera), el tamano, los
ratings, el payout ratio, etc.

Un trabajo de interés que evita precisamente la limitacion
senalada es el de Pal y Ferrando (2010) que construyen un indi-
cador del grado de restriccién financiera en base a la relaciéon
que existe entre las necesidades de financiacion y las fuentes
de financiacion (externas e internas). Para ello utiliza informa-
cion de los balances y cuentas de resultados. Como se detallara a
continuacion, su propuesta identifica tres grados de restriccion
financiera: empresas no restringidas, parcialmente restringidas y
totalmente restringidas. Estas tltimas son empresas que no pue-
den obtener financiacion, las segundas pueden acceder pero a
fuentes caras de financiacion, y las primeras pueden financiarse
al menor coste del mercado.

Una aproximacion novedosa al analisis del posible efecto no
lineal del endeudamiento sobre la inversion empresarial es el tra-
bajo de Gebauer, Setzer y Westphal (2017). A diferencia de otros
trabajos que establecen de forma exégena ad hoc el umbral a partir
del cual el efecto y magnitud del endeudamiento puede variar, los
autores proponen una aproximacion empirica que estima de for-
ma endogena ese umbral, con una aplicaciéon con datos de empre-
sas de cinco paises periféricos vulnerables de la eurozona (Italia,
Espana, Grecia, Portugal y Eslovenia) en el periodo 2005-2014.
Sus resultados muestran que en efecto hay una relaciéon no lineal
entre el endeudamiento y la inversion e identifican el umbral en
un nivel de endeudamiento (deuda/activo) en torno al 80-85%.
Para las empresas que superan ese umbral, el impacto negativo del
endeudamiento sobre la inversién es mayor. Para las que tienen un
nivel de endeudamiento por debajo del umbral, la relacién entre
deuda e inversion es menos clara. Ademas, el efecto negativo del
endeudamiento es mayor en los anos de crisis, y también se da
para las empresas poco endeudadas. Mientras que en las micro y
pequenas empresas €l endeudamiento afecta negativamente a la
inversion tanto para niveles elevados como reducidos de endeuda-
miento (aunque el impacto es mayor superado un umbral), en las
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medianas el efecto solo es significativo a partir de un determinado
nivel de endeudamiento. En cambio, para las grandes empresas, el
endeudamiento no afecta a la inversion. Finalmente, los autores
muestran que los problemas asociados al endeudamiento no solo
se manifiestan con un elevado stock de deuda, sino que también
pueden aparecer con niveles reducidos si la carga o servicio de la
deuda es elevada, lo que hace que la empresa sea financieramente
vulnerable.

2.2. Muestray variables utilizadas:
estadisticos descriptivos

A nivel de empresa, la base de datos utilizada en esta monografia
es SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos [Bureau van
Dijk 2017]) que proporciona informacién de los estados finan-
cieros (balances y cuentas de resultados) de mas de 2 millones
de empresas espanolas. Ademas de los estados financieros, SABI
incluye otras variables de interés como el niimero de empleados,
el codigo de actividad, la direccién de la sede social, el nombre
de los bancos con los que operan las empresas, etc.

De la muestra original que proporciona SABI, se han aplicado
los filtros que se detallan en el apéndice 1, de forma que la muestra
utilizada esta formada por algo mas de 1,9 millones de observa-
ciones de 2001 a 2015, si bien la cifra exacta difiere por variables.
Dado que la tasa de inversion se construye como diferencia del
activo fijo, se pierde el ano 2001, por lo que el numero de obser-
vaciones efectivo es de 1,6 millones.

Las principales variables utilizadas se definen y construyen de
la forma siguiente:

— Ratio de endeudamiento (endeudamiento). Para el periodo
completo 2001-2015 no es posible estimar con precision la
deuda con coste (existe un salto en la muestra en 2008),
por lo que la ratio de endeudamiento utilizada se constru-
ye como cociente de la deuda neta total (total activo menos
recursos propios y tesoreria y equivalentes) y el activo. En
consecuencia, la deuda incluye el crédito comercial.
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— La inversion real bruta se aproxima como la variacion del
activo fijo,” dividido por el deflactor de la inversion. La
neta descuenta el valor de la amortizacién.*

— La tasa de inversion es el cociente entre la inversion (bruta/
neta) y el valor del activo fijo.

— Larentabilidad se aproxima como cociente entre el EBITDA®
y el activo (ROA o rentabilidad economica).

— Lavulnerabilidad financiera (vulnerabilidad financiera 1) es
el porcentaje del EBITDA (resultado de explotacién antes
de intereses, depreciacion y amortizaciéon) mas los ingresos
financieros que se destina a pagar costes financieros. Alter-
nativamente, se construye utilizando el EBIT® en lugar del
EBITDA (vulnerabilidad financiera 2). La aproximacion en
este ultimo caso supone una definicion menos estricta de
vulnerabilidad, ya que esta es mayor cuando una empresa
tiene dificultades para pagar el coste financiero antes de
amortizar el capital que se deprecia (EBITDA), que una
vez ya ha realizado la amortizaciéon (EBIT).

— El coste medio de la deuda se define como cociente entre los
costes financieros y el activo, dada la dificultad, como he-
mos comentado, de estimar la deuda con coste.

El cuadro 2.1 contiene los estadisticos descriptivos de la mues-
tra para el periodo completo 2001-2015: media, media ponderada,
desviacion tipica, percentil 25, 50 (mediana) y 75 de la distribu-
cion. En el caso de la variable a explicar, la tasa de inversion, la
media ponderada de la tasa de inversion bruta es del 12% y oscila
entre un valor negativo del -100% (que coincide con el filtro
utilizado) y el 320%. En el caso de la neta, la media ponderada

*  Laaproximacion de la inversién a través de la variacion del activo fijo es la

habitual en los estudios que utilizan informacién a nivel de empresa. Véase por
ejemplo FMI (2016), Gebauer, Setzer y Westphal (2017), Dejudan, Menéndez y
Mulino (2018), etc.

* La inversién bruta estd mas vinculada a la viabilidad a largo plazo de la
empresa ya que tiene que amortizar el capital que se deprecia. La neta es la que
asegura el aumento de la capacidad productiva y las ganancias de productividad
de la economia.

> Earnings before interest, taxes, depreciations and amortizations.

©  Earnings before interest and taxes.
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CUADRO 2.1: Estadisticos descriptivos de la muestra, 2001-2015

(porcentaje)
N.° Media Media Desviacion Percentil  Percentil  Percentil
observaciones ponderada tipica 25 50 75

Tasa de inversion 1.642.270 32,8 12,0 160,3 0.2 45 94,9
bruta
Tasa de inversion .

1.642.270 13,3 3,1 157,1 _14,3 43 43
neta
Endeudamiento 1.941.775 60,2 57,6 26,1 40,6 64,2 824
(deuda/activo)
Tasa de crecimiento 1.642.966 99 33 97.0 138 19 103
de las ventas
ROA 1.941.887 9,1 8.2 116 36 7,7 185
Vulnerabilidad 1.937.727 11,1 145 94437 1.2 10,0 26,6
financiera 1
Vulnerabilidad 1.931.935 41 204 154303 0,0 14,1 49,0
financiera 2
Coste medio 1.941.775 14 13 14 03 1,0 2.2

de la deuda

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

es del 3%. La ratio media de endeudamiento (deuda total/ac-
tivo) es del 58%, teniendo la cuarta parte de las empresas una
ratio superior al 82%. La vulnerabilidad financiera (en relacion
con el EBITDA) es del 14,5%, lo que implica que por término
medio las empresas destinan el 14,5% de su EBITDA e ingresos
financieros a pagar el coste de la deuda (20% en el caso del
EBIT). La rentabilidad econémica es del 8,2% y el coste medio
de la deuda (como porcentaje del activo) es del 1,4%.

La evolucién temporal de la media (ponderada), mediana
y percentil 25 y 75 de la distribucién de cada variable que se
representan en el grafico 2.1 muestra claramente el desplome
de la tasa de inversion bruta a partir de 2008, de un promedio
en torno al 18% en los anos de expansién a una tasa en torno
al 7% en los anos posteriores. En el caso de la neta, el perfil es
similar, cayendo de valores en torno al 7% a tasas cercanas a
0% en los anos mas recientes.” También se muestra la caida del

” Los valores medios de la tasa de inversion en los distintos subperiodos
considerados son relativamente similares a los reportados en Herranz y Mar-
tinez Carrascal (2017) que utilizan una muestra de empresas espanolas de
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GRAFICO 2.1: Evolucién de la media ponderada, mediana y percentil 25y 75 de la

distribucion, 2001-2015
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la Central de Balances Integrada (Integrated Central Balance Sheet Data Office
Survey). También la evolucion temporal y el nivel es coherente con la tasa de
inversion de las series de la Fundacion BBVA-Ivie. Asi, en el caso de la neta,
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GRAFICO 2.1 (cont.): Evolucion de la media ponderada, mediana y percentil 25y 75
de la distribucion, 2001-2015
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las series de la Fundacién BBVA-Ivie ofrecen una tasa promedio del 8,6% en
el periodo de expansion hasta 2008 y del 0,8% en los anos siguientes hasta
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GRAFICO 2.1 (cont.): Evolucién de la media ponderada, mediana y percentil 25y 75
de la distribucion, 2001-2015
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2015, frente a un nivel del 7,2 y 0,06% en nuestro caso con los datos a nivel
de empresa de SABI.
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GRAFICO 2.1 (cont.): Evolucién de la media ponderada, mediana y percentil 25y 75

de la distribuci6n, 2001-2015
(porcentaje)
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Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

endeudamiento neto de las empresas que se mantuvo en torno al
60% hasta el 2007 para iniciar una caida continua hasta el 50%
en 2015. La evolucion de las ventas refleja claramente el ciclo
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econémico, con un crecimiento hasta 2007, y la conocida “W”
con la doble recesion en 2009 y 2012, y la salida de la recesion
en 2014y 2015. En el caso de la rentabilidad sobre activo, esta
se mantuvo en torno al 10% hasta 2007, inici6é una escalada ba-
jista hasta un minimo del 5,8% en 2012, para experimentar una
recuperacién con la salida de la recesion hasta el 7,1% en 2015.
En cuanto a la vulnerabilidad financiera (definida como el por-
centaje del EBITDA e ingresos financieros que se destina a pagar
costes financieros), la caida hasta 2005 dio paso a un periodo
de crecimiento hasta 2008 con anos siguientes de inestabilidad
para caer en 2015 a los niveles de 2006 con motivo de la salida
de la recesion y disminucion de los tipos de interés. Por su parte,
el coste medio de la deuda (intereses pagados como porcentaje
del activo) tiene un patréon de comportamiento parecido al de
la vulnerabilidad financiera, aunque la caida de los tipos de
interés desde 2012 con motivo de las medidas convencionales y
no convencionales del BCE sitia en 2015 el coste medio en el
menor nivel del periodo analizado.

Si se consideran las empresas con informacion de la tasa de
inversion, las pymes representan el 98,5% de la muestra, en
consonancia con los datos agregados del Directorio Central de
Empresas (DIRCE). De las pymes, 56,7 puntos porcentuales son
microempresas, 35,2 puntos son pequenas y 6,6 puntos, media-
nas.® SABI ofrece también informacion del sector de actividad
de cada empresa, lo que permite enriquecer el andlisis en esa
dimension sectorial. El cuadro 2.2 muestra la distribucién por
sectores de la muestra utilizada, asi como la composicion por ta-
mano empresarial de cada sector. El sector del comercio al por
mayor y también al por menor, junto con la construccion y las

% A la hora de clasificar las empresas en estas cuatro tipologias segin

tamano, se han tenido en cuenta los criterios frecuentemente utilizados:
a) las micro son empresas de menos de 10 empleados y con un volumen de
ventas y activos inferior a 2 millones de euros; b) las pequenas son empresas
de entre 10 y 40 empleados con ventas y activo entre 2 y 10 millones de eu-
ros; ¢) las medianas empresas son las que tienen un volumen de ventas entre
10 y 50 millones y un activo entre 10 y 43 millones de euros, y con menos
de 250 empleados; d) las grandes empresas son las que tienen mas de 250
empleados, ventas por encima de 50 millones y activo superior a 43 millones
de euros.
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actividades profesionales, son los que mas peso tienen en la
muestra, con porcentajes por encima del 10%.

La composicién por tamano muestra importantes diferencias
entre sectores. Asi, por ejemplo, mientras que las grandes empre-
sas solo son el 1,5% del total, en la coqueria y refino del petréleo,
en la fabricacion de productos farmacéuticos y en la fabricacion
de material de transporte, el porcentaje supera el 10% e incluso el
25% en los dos primeros. Las microempresas llegan a representar
el 86% en el sector de actividades inmobiliarias, destacando tam-
bién estas empresas en el comercio al por menor y las actividades
profesionales.

Con esta clasificacion, el cuadro 2.3 ofrece los estadisticos
descriptivos de las variables utilizadas para las micro, pymes y
grandes empresas. En el caso de la tasa de inversion bruta, es
funcion creciente del tamano, con una media ponderada del
9,1% en las micro, 11,1% en las pymes y 13,8% en las grandes.
El endeudamiento también aumenta con el tamano (hay una
diferencia de 15 puntos porcentuales entre las micro y las gran-
des empresas), asi como el crecimiento de las ventas. Se observa
también un aumento en la rentabilidad, destacando sobre todo
en las grandes empresas (ROA del 10% frente al 7,2% de las
pymes y el 6,4% de las microempresas). En cambio, la vulnera-
bilidad financiera disminuye con el tamano, de forma acusada
en las grandes empresas. En el caso del coste medio de la deuda,
aunque es relativamente similar en micro y pymes, es inferior en
las grandes empresas.
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2.3. Inversion, endeudamiento

y vulnerabilidad financiera

Dado el elevado nivel de endeudamiento que han alcanzado algu-
nas economias (entre ellas la espanola), recientemente ha resurgi-
do el interés por analizar el efecto que el endeudamiento tiene a la
hora de explicar la evolucion de la inversion. Asi, algunos estudios
recientes (como el FMI [2016]) muestran una relaciéon negativa
entre el endeudamiento y la inversion empresarial, siendo el efecto
menor conforme aumenta el tamano de las empresas. Por este mo-
tivo, la débil recuperacion de la inversion que ha tenido lugar en
los paises de la euro drea puede deberse en parte al elevado nivel
de endeudamiento de las empresas, sobre todo en los paises en
los que se alcanzaron mayores niveles y con un elevado peso de las
pymes que tienen mas dificultades en el acceso a la financiacion.

En el caso espanol, y centrando el interés en los estudios re-
cientes que abarcan el periodo de crisis y que por tanto analizan
el posible impacto diferencial de las condiciones financieras de las
empresas en funcion del ciclo, es de destacar el trabajo de Herranz
y Martinez Carrascal (2017). Utilizando un panel de datos de em-
presas espanolas en el periodo 1997-2014, los resultados de este
trabajo muestran que el endeudamiento (y también la vulnerabi-
lidad financiera) tiene un efecto negativo sobre la inversion pero
solo a partir de un cierto umbral (en concreto, para las empresas
situadas por encima del percentil 75% de la distribucién y por
tanto las mas endeudadas/vulnerables), siendo el efecto mayor en
los anos de crisis financiera. En cambio, si no se tiene en cuenta
esta relacion no lineal entre endeudamiento e inversion, ni el
endeudamiento ni la vulnerabilidad financiera tienen un efecto
estadisticamente significativo cuando en la estimacion se tiene en
cuenta la rentabilidad de la empresa.

Otro resultado relevante del trabajo de Herranz y Martinez
Carrascal (2017) es que a priori no hay una clara relaciéon entre
la inversion y el endeudamiento, a diferencia de lo que ocurre
con la rentabilidad. Asi, en los anos de expansion hasta 2007, las
empresas espanolas mas endeudadas alcanzaban mayores tasas de
inversion. La explicacion que ofrecen los autores es que el efecto
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neto del endeudamiento sobre la inversion es la suma de dos
efectos. Por un lado, las empresas mas endeudadas pueden tener
dificultades a la hora de obtener financiacion. Pero por otro, las
empresas que mas invierten pueden ser las que mas éxito han teni-
do consiguiendo financiacion. Este puede ser el caso de empresas
relacionadas con el sector de la construccion y promocién inmo-
biliaria en los anos de expansion, que experimentaron elevadas
tasas de crecimiento de sus ventas e inversion gracias en parte a las
favorables condiciones de financiacion. Por tanto, son empresas
que alcanzaron elevados niveles de endeudamiento en paralelo a
un aumento de su inversion.

Antes de realizar un analisis econométrico de los determinan-
tes de la inversion y el efecto de las condiciones financieras de las
empresas (se hara en el epigrafe 2.5), es de interés analizar las
diferencias en la tasa de inversion entre empresas en funcién del
nivel de endeudamiento. Para ello, agrupamos las empresas en dos
grupos: las mas endeudadas (las que estan por encima del percen-
til 75 de la distribucién) y el resto. Como muestra el grafico 2.2, la
tasa de inversion de las empresas mas endeudadas es mayor que
el resto a excepcion de los anos 2009 y 2013, siendo la diferencia
mucho mayor en los anos de expansion que en los posteriores de
crisis. La caida de la tasa de inversion que tuvo lugar a partir de
2008 es muy superior en las empresas mas endeudadas, hasta el
punto de situarse en ese ano por debajo de la tasa del resto de em-
presas. Esto parece indicar que cuando estalla la crisis financieray
aumenta la aversion al riesgo y la incertidumbre, las empresas mas
endeudadas sufren en mayor medida las consecuencias, de forma
que se desploma su inversion.

Una informacién mucha mas rica la recoge el grafico 2.3 que
muestra en el subperiodo de expansioén (2002-2007) y en el poste-
rior de crisis (2008-2013), la tasa de inversion asociada a distintos
niveles de endeudamiento. En concreto, se divide la muestra en
cuartiles segtn la ratio deuda/activo. En los anos de expansion,
la tasa de inversion aumenta con el endeudamiento pero hasta un
limite, ya que para las empresas situadas por encima del 75% de
la distribucion, la tasa de inversion se resiente. En concreto, del
primer al segundo cuartil la tasa de inversion aumenta 3,7 puntos
porcentuales (del 3,8 al 7,4%), se incrementa 4,3 puntos en las
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GRAFICO 2.2: Tasa de inversion (neta) y endeudamiento, 2002-2015
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Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracion propia.

empresas del tercer cuartil (hasta el 11,7%), pero disminuye 1,9
puntos en las empresas mds endeudadas (tasa de inversion del
9,9%). En cambio, el perfil cambia por completo en los afos de
crisis: la tasa de inversion se hunde del primer al segundo cuartil
(pasa del 17,6% a practicamente el 0%), aumenta al 5,7% en las
empresas del tercer cuartil, y pasa a tasas de inversion negativas
del -0,2% en el cuartil de empresas mas endeudadas. Por tanto,
todo parece indicar que en un contexto de crisis financiera y en-
durecimiento en las condiciones de acceso a la financiacion, las
empresas menos endeudadas resisten mucho mejor, mientras que
las mas endeudadas son las mas vulnerables.

Algunos trabajos advierten de las negativas consecuencias que
tiene mantener empresas no viables que sobreviven en un con-
texto excepcional de bajos tipos de interés, detrayendo recursos
que podrian ser invertidos en alternativas mas rentables y pro-
ductivas. Varios son los motivos que justifican que estas empresas
sobrevivan: a) la tolerancia de los bancos que las han financia-
do para evitar reconocer las pérdidas asociadas a la morosidad;
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GRAFICO 2.3: Tasa de inversion (neta) y cuartiles de endeudamiento (deuda/activo)
(porcentaje)
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b) una politica monetaria muy laxa que crea un escenario de tipos
de interés excepcionalmente bajos (ademas de dirigir inyecciones
de liquidez de los bancos centrales a bancos infra-capitalizados
que a su vez mantienen con financiacién a empresas zombis); y
¢)la implementaciéon de medidas de politica econémica dirigidas a
favorecer a las pymes (McGowan, Andrews y Millot 2017). El efecto
de estos factores es la existencia de empresas calificadas como zombis
que deprime la productividad y limitan las posibilidades de expan-
sion de otras empresas sanas. Ademas, esta situacion supone crear
barreras de entradas a nuevas empresas, ya que las empresas zombis
distorsionan la competencia via bajos preciosy elevados salarios. De
esta forma, como senala Caballero, Hoshi y Kashyap (2008), la pre-
sencia de estas empresas amplifica el diferencial de productividad
con el resto de empresas, ya que estas tltimas (las sanas) tienen que
superar un elevado nivel de productividad que les compense de las
barreras que deben superar. En el fondo se produce una mala asig-
nacion de la financiacion disponible en detrimento de las empresas
mas productivas, y hay un lastre a la recuperacion de la inversion de
las empresas sanas dado que las zombis no salen del mercado.

El mencionado trabajo identifica a las empresas zombis como
aquellas de mas de diez anos y que su margen operativo (EBIT) es
insuficiente para cubrir los costes financieros de tres anos conse-
cutivos. Sus resultados con datos micro para 13 paises de la OCDE
que cubren el periodo 2003-2013 muestran que Espana, solo tras
Italia, es el pais en 2013 con mayor porcentaje de este tipo de em-
presas (10%), que concentran algo mas del 15% del stock de capital
y alrededor del 12% del empleo de la economia espanola. De 2007
a 2013, el porcentaje de empresas zombis se ha multiplicado por
cuatro, y como consecuencia del mantenimiento asistido de este
tipo de empresas, se ha perdido de forma acumulada de 2008 a
2013 un 1% del empleo y un 3% de la inversion.

Laidentificaciéon de empresas zombis esta estrechamente conec-
tada con la variable que hemos denominado vulnerabilidad finan-
ciera 1y que mide el porcentaje del EBITDA (incluyendo ingresos
financieros) que una empresa destina a pagar sus costes financieros.
Obviamente, cuanto mayor sea ese porcentaje, mas vulnerable es la
empresa ante una potencial subida de tipos de interés o un shock que
afecte negativamente a su rentabilidad, llegando a ser preocupante
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su situacion cuando la ratio gastos financieros/ (EBITDA + ingresos
financieros) es mayor que uno. También es preocupante, aunque
algo menos, si es mayor a la unidad la ratio gastos financieros/
(EBIT + ingresos financieros), denominada anteriormente vulne-
rabilidad financiera 2, ya que en ese caso la empresa no es capaz de
hacer frente a la totalidad de los costes financieros pero después de
amortizar el capital que se deprecia, ya que es necesario hacer frente
ala depreciacion y reponer los activos para asegurar la viabilidad de
la empresa a medio y largo plazo.

¢Qué porcentaje de las empresas espanolas son financieramen-
te vulnerables? ;Ha aumentado en los anos recientes? Como mues-
tra el grafico 2.4, el porcentaje de empresas que antes de amortizar
y hacer frente a la depreciaciéon no puede pagar la totalidad de
los gastos financieros se mantuvo en niveles reducidos en torno al
1,4% hasta 2006. Aument6 de forma intensa en los anos siguientes
hasta alcanzar el 3,4% en 2009, y salvo una caida puntual en 2010,
volvié a aumentar hasta un maximo del 3,8% en 2012. Desde en-
tonces ha caido hasta situarse en 2015 en el 2,1%, retrocediendo a
un nivel cercano al de 2007. Obviamente, los porcentajes aumen-
tan cuando se utiliza EBIT (dado que es inferior por construccion
a EBITDA), siendo el perfil muy similar. En los anos de crisis de
2008 a 2013, el porcentaje de empresas cuyos gastos financieros
superaban el EBIT (e ingresos financieros) se situ6é en torno al
6%, para caer al 3,9% en 2015, nivel similar al de antes de la crisis.

¢Qué porcentaje de la deuda de las empresas espanolas esta
en manos de las empresas financieramente vulnerables? Con una
perspectiva de largo plazo (EBIT), de niveles en torno al 7-8% en
los anos de expansion, el porcentaje se duplicé en 2008 (16%),
alcanzo un maximo del 18,8% en 2012, e inici6é una senda descen-
dente para caer de forma progresiva en los anos siguientes de recu-
peracion econdmica hasta situarse en el 7,4% en 2015, regresando
asi a valores precrisis. Si nos centramos en la deuda con coste (solo
es posible a partir de 2008 por problemas de homogeneidad de la
serie antes de ese ano), la evolucion temporal es similar, pero el
porcentaje en manos de las empresas mas vulnerables es mayor,
ya que alcanz6 un maximo del 23,8% en 2012 y desde entonces
inici6é una senda descendente hasta situarse en el 8,3% en 2015,
el minimo valor desde 2008.
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GRAFICO 2.4: Porcentaje de empresas cuyos gastos financieros son mayores que
su EBIT/EBITDA (incluyendo los ingresos financieros)

0 T T T T T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—EBIT EBITDA

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracion propia.

GRAFICO 2.5: Deuda, capital y empleo de empresas con una ratio gastos
financieros/ (EBIT + ingresos financieros) > 1 como porcentaje
de la deuda, capital y empleo
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En el caso del stock de capital, el porcentaje del total que esta
en empresas financieramente vulnerables (utilizando de nuevo el
EBIT), tiene un valor y una evolucion parecida a la de la deuda:
de partir de un nivel relativamente estable en los anos de expan-
sion, aumenta inicialmente al 13,6% en 2008. Tras caer en los
anos siguientes, alcanza un maximo del 17,1% en 2012, y desde
entonces desciende de forma acusada hasta situarse en un minimo
del 5,4% en 2015.

En términos de empleo, la evolucién es mucho mas estable, con
valores mas reducidos en torno al 4,5% en los afos de expansion,
un aument6 hasta el 7,2% en 2008, para alcanzar el maximo del
7,5% en 2012. Posteriormente, disminuy6 en los anos de recupe-
racion hasta alcanzar un minimo del 4,1% en 2015.

Con objeto de analizar la relacion entre la vulnerabilidad finan-
cieray la inversion, el cuadro 2.4 muestra las tasas de inversion de
las empresas segun el valor de la ratio gastos financieros/ (EBIT-
DA + ingresos financieros) y gastos financieros/ (EBIT + ingresos
financieros). En el primer caso, recordemos que nos fijamos en la
vulnerabilidad financiera a corto plazo, ya que la empresa puede
utilizar el importe que deberia destinar a amortizar el equipo a
hacer frente al servicio de la deuda. En el segundo, el foco se pone
en el medio/largo plazo, ya que la empresa debe reponer el capi-
tal deteriorado. En cada caso, hay dos escenarios: a) las empresas
situadas por encima del percentil 75 de la distribucion; y ) las
empresas con un peso de los gastos financieros en relaciéon con
al EBITDA (o EBIT) e ingresos financieros superior a la unidad.

Con una perspectiva de corto plazo (EBITDA), las empresas
financieramente mas vulnerables (tiltimo cuartil de la distribu-
cién) siempre presentan tasas de inversion mas reducidas, si bien
la diferencia es pequena en los anos de expansion (17,1% wvs.
18,9%). En cambio, en los anos de crisis, la tasa de inversion de
esas empresas es casi 4 puntos porcentuales menor que el resto,
siendo la diferencia de 3,1 puntos en los anos de recuperacion.
Por tanto, de media en todo el periodo, las empresas vulnerables
presentan una tasa de inversién 3,7 puntos (9,4%) inferior al
resto de empresas (13,1%).

Si nos centramos en aquellas empresas cuyo EBITDA no es
suficiente para cubrir sus costes financieros, mientras que en el
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CUADRO 2.4: Tasas de inversién bruta y vulnerabilidad financiera

(porcentaje)
Ratio > .
Percentil 75 Resto Ratio > 1 Resto
2002-2007 17,1 18,9 17,4 18,5
Gastos financieros/ (EBITDA ~ 2008-2013 7,0 10,9 5,2 9.8
+ ingresos financieros) 2014-2015 4,6 7.7 26 7.1
Total 94 13,1 7,3 12,2
2002-2007 18,8 18,3 19,0 18,4
Gastos financieros/ (EBIT 20082013 9,1 9.8 9.2 9.6
+ ingresos financieros) 2014-2015 5,6 74 4,1 7,2
Total 11,4 12,2 10,9 12,1

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

subperiodo de expansion su tasa de inversion fue un 1,1 punto por-
centual menor, su elevada vulnerabilidad pasé factura en los anos
de crisis, hasta el punto que su tasa de inversion se redujo a mas
de la tercera tarde, siendo la mitad del resto de empresas (5,2%
vs. 9,8%). En el periodo de recuperacion 2014-2015 la tasa sigue
cayendo con fuerza en esas empresas (hasta el 2,6%), situandose
muy por debajo del resto (7,1%). Asi, en promedio, las empresas
con una ratio de cobertura de intereses menor que 1 presentan
una tasa de inversion casi b puntos inferior al resto.

Con una perspectiva de medio/largo plazo (EBIT), donde la
viabilidad de la empresa exige reponer el capital depreciado, las
diferencias de tasa de inversiéon entre las empresas del percentil
75y el resto es muy reducida (no llega a 1 punto porcentual para
todo el periodo), algo légico teniendo en cuenta que la vulnera-
bilidad es menor que en el caso de utilizar EBITDA, ya que ahora
la empresa ha amortizado el capital, lo que afecta positivamente
a la inversion bruta.

Sinos centramos en las empresas que tienen gastos financieros
superiores al EBITDA e ingresos financieros, nuevamente las dife-
rencias de tasas de inversion con el resto son reducidas, excepto
en el periodo de recuperacion que es 3,1 puntos porcentuales
inferior.
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2.4. Inversion y restricciones financieras

Una de las limitaciones que presenta utilizar el nivel de endeuda-
miento como determinante de la inversion es que no es tanto esta
variable, sino el grado de restriccion en el acceso a la financiacion,
la variable genuwina explicativa de la inversion. El nivel de endeu-
damiento puede ser una mala proxy de las condiciones de acceso
a la financiacion (en precio y en cantidad), ya que hay empresas
que precisamente por no estar restringidas, pueden aumentar su
deuda y de esta forma su inversion. Este parece ser el caso de las
empresas del sector de la construccion en los anos de expansion,
que al no tener restricciones en el acceso a la financiacion, au-
mentaron mucho su nivel de endeudamiento en esos anos, lo que
les permiti6 alcanzar elevadas tasas de inversion.” No obstante, es
posible que tanto el endeudamiento como el grado de restriccion
financiera contribuyan a explicar las diferencias observadas en la
tasa de inversion de las empresas, por lo que tiene sentido incluir-
las simultaneamente como determinantes de la inversion.

Dada esta limitacion de utilizar la tasa de endeudamiento como
indicador de restriccion financiera, construimos una variable que
mida el grado de restricciéon con que se encuentra una empresa
cuando accede a la financiacion, variable que tiene en cuenta la
variacion del endeudamiento, pero junto con otras muchas varia-
bles. Asi, una empresa no esta financieramente restringida cuando
puede aumentar su deuda a un coste competitivo, pero si lo esta
si asume un coste por encima del de mercado.

Para analizar a nivel micro las restricciones en el acceso a la
financiacién, o bien se recurre a la opinién a través de encuestas,
o bien se construye algtin indicador a partir de sus estados finan-
cieros. La primera aproximacion es la que sigue por ejemplo el
Banco de Espana (2017a) utilizando la submuestra de datos de
panel de la encuesta del BCE sobre el acceso a la financiacion
de las empresas. En concreto, utiliza un panel de datos para el

¢ Laratio deuda/activo de las empresas del sector de la construccién alcan-

z6 un méaximo del 74% en 2006, 12 puntos porcentuales por encima del total de
la muestra.
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periodo 2014-2016 formado por 16.000 empresas y 37.000 ob-
servaciones. La segunda es la que utilizamos en esta monografia
siguiendo la aproximacion de Pal y Ferrando (2010), que permite
definir distintos grados de restriccion en el acceso a la financia-
cién en los mercados.

Pal y Ferrando (2010) combinan informacion de diversas va-
riables para identificar tres niveles de restriccion en el acceso a la
financiacién: empresas no restringidas, parcialmente restringidas
y absolutamente restringidas. Las variables son las siguientes: in-
version, gap financiero (diferencia entre la inversion y el cash flow),
variacion de la deuda, variacion del capital (emisiéon de nuevas
acciones), y coste de la financiaciéon en relaciéon con el coste me-
dio en el mercado. El gap financiero capta el hecho de que si una
empresa tiene un gap positivo (invierte mas del cash flow) , necesita
financiacién. Una empresa no esta financieramente restringida
cuando obtiene financiacién en condiciones de precio favorables,
por lo que aumenta su deuda a precio de mercado. Por el contra-
rio, si la empresa obtiene financiacion pero a tipos elevados, estan
parcialmente restringida. Si una empresa tiene un gap financiero
positivo pero no emite deuda o capta capital, es porque invierte
por encima del cash flow pero a costa de liquidar activos o consu-
mir ahorro (reduccién de deuda o capital), por lo que esta finan-
cieramente restringida. También estd absolutamente restringida
si la inversion es negativa y reduce su deuda. La ventaja de este
indicador frente a otros utilizados en la literatura (como el nivel
de endeudamiento) es que tiene en cuenta diversas caracteristicas
financieras de las empresas, mientras que el resto de indicadores
se construyen en base a una sola variable.

El cuadro 2.5 resume los criterios utilizados para clasificar las
empresas en los tres grados de restriccion financiera comentados:

a) Financieramente no restringidas. En este grupo hay dos ti-
pos de empresas: 1) empresas que invierten por debajo del
cash flow, pero aumentan su deuda; y 2) empresas que invier-
ten por encima del cash flowy aumentan su nivel de deuda a
un coste por debajo de la media.

b) Relativamente restringidas. Una empresa presenta un cier-
to grado de restriccion en el acceso a la financiacion si se
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CUADRO 2.5: Criterios utilizados para clasificar las empresas segin el
grado de restriccion financiera

(porcentaje)
Inversién Gap Variacién Emision Coste de la
v financiero deladeuda de acciones financiacién
>0 <0 >0
No restringidas i
& >0 >0 >0 < Tipo
medio
>0 <0 <0
> Tipo
: > >
Relativamente 20 20 >0 medio
restringidas
>0 >0 <0 >0
<0 >0
Absolutamente 20 20 <0 <0
restringidas <0 <0

Fuente: Pal y Ferrando (2010).

cumple alguno de los cuatro casos siguientes: 1) invierte por
debajo del cash flow, pero reduce deuda, lo que implica que
destina su gap financiero a amortizar deuda. Es posible que
en este caso haya empresas que sencillamente no invierten
porque no encuentran proyectos rentables, pero dado que
no es posible separar estos casos, por prudencia, los incorpo-
ramos en la categoria de relativamente restringido; 2) invier-
te con encima del cash flow aumentando la deuda, pero a un
coste por encima del mercado; 3) invierte por encima del
cash flow, reduce deuda y emite acciones para financiar la in-
version. Como la financiaciéon ampliando capital es mas cara
que emitiendo deuda, se entiende que la empresa padece
un cierto grado de restriccion en el acceso a la financiaciéon
externa; y 4) la inversion es negativa y aumenta deuda. En
este ultimo grupo pueden estar aquellas empresas con pro-
blemas, pero que los bancos deciden financiar (refinancian
su deuda) para evitar un problema de morosidad. Si bien
obtienen financiaciéon (aumenta su deuda), entendemos
que estan restringidas porque la decisiéon de financiarles es
Jorzada para evitar declarar el préstamo de dudoso cobro,
lo que conllevaria la exigencia de provisiones a los bancos
disminuyendo su rentabilidad.
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¢) Absolutamente restringidas. Una empresa se entiende que
estd absolutamente restringida en el acceso a la financiacién
1) si invierte por encima del cash flow, pero reduciendo deu-
day capital (lo que es posible si por ejemplo vende activos);
y 2) sila inversion es negativa y reduce deuda.

Para aproximar si una empresa obtiene financiacién a un coste
menor al de mercado, utilizamos como referencia el coste finan-
ciero por unidad de activo (dados los problemas para estimar el
coste medio de la deuda, tal y como se ha senalado en pdginas
anteriores) y se compara con la media de cada sector.

El cuadro 2.6 muestra la distribucion porcentual de Ia mues-
tra de empresas espanolas segin los tres niveles de restriccion
financieray para los tres subperiodos analizados. Para el periodo
completo, las empresas absolutamente restringidas representan
el 15% del total, las relativamente restringidas en 51,4% y las no
restringidas el 33,6%. No obstante, como es 16gico, hay impor-
tantes cambios en el tiempo. Asi, mientras que en los anos de ex-
pansion y abundante financiacién en los mercados solo el 10,8%
de las empresas estaban absolutamente restringidas, el porcen-
taje casi se duplica (20%) en los anos de crisis. Posteriormente,
con la recuperaciéon econémica y la mejora de las condiciones
financieras, el porcentaje cae al 17,6% en el periodo 2014-2015.
Similar evolucion presentan las empresas relativamente restrin-
gidas cuyo porcentaje aumenta del 49,7% al 53,5% del periodo
de expansion al de crisis, y posteriormente experimentan una
ligera caida en el periodo de recuperacién hasta el 51,7%. Si

CUADRO 2.6: Distribucion porcentual de las empresas segiin grado de
restriccion financiera: total periodo y por subperiodos

No restringidas Relaﬁ?’an‘lente Absollftm?lente
restringidas restringidas
2002-2007 39,5 49,7 10,8
20082013 26,5 53,5 20,0
2014-2015 30,6 51,7 17,6
Total 33,6 51,4 15,0

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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sumamos la categoria de absolutamente y relativamente restrin-
gidas, el porcentaje aument6 13 puntos porcentuales del periodo
de expansion al de crisis.

Una de las variables que afecta al grado de restriccion financiera
es el tamano empresarial, y es algo que queda patente con los datos.
Asi, como muestra el cuadro 2.7, para la media del periodo 2002-
2015, el porcentaje de empresas absolutamente restringidas cae
con el tamano: 17,9% para las micro, 12% para las pequenas, 8,3%
medianas y 7,3% para las grandes. Si consideramos de forma

CUADRO 2.7: Distribucién porcentual de las empresas segiin grado de restriccion
financiera por tamanos: total periodo y por subperiodos

No restringidas RelatiYan‘lente Absollftax‘nente
restringidas restringidas

a) Micro
2002-2007 38,7 49,0 12,4
2008-2013 25,0 51,5 23,5
2014-2015 27,2 51,2 21,6
Total 31,9 50,3 17,9
b) Pequenas
2002-2007 39,2 51,3 9,5
20082013 27,6 56,5 15,9
2014-2015 34,7 53,0 12,3
Total 34,7 53,3 12,0
¢) Medianas
2002-2007 44,5 48,6 6,9
20082013 32,3 57,2 10,5
2014-2015 40,0 51,4 8,6
Total 39,7 51,9 8,3
d) Grandes
2002-2007 51,2 42,9 59
20082013 38,0 53,0 9,1
2014-2015 43,6 489 7.5
Total 45,3 474 7,3

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracion propia.
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conjunta las absolutamente y relativamente restringidas, para un
promedio del total de empresas del 66,4%, los porcentajes son del
68,1% en las micro, 65,3% en las pequenas, 60,3% en las medianas
y cae al 54,7% en las grandes. Es de interés observar que el porcen-
taje de empresas absolutamente restringidas apenas varia de pasar
de mediana a gran empresa, mientras que disminuye en torno a 6
puntos porcentuales al aumentar de micro a pequenay 4 puntos de
pequena a mediana. Por tanto, cuando las empresas alcanzan un
determinado umbral de tamano (el de mediana empresa), creci-
mientos ulteriores tienen pocos efectos en la restriccion financiera.

También hay rasgos de interés a destacar en la evolucién tem-
poral y por tamano empresarial. En las micro y pequenas empre-
sas, las absolutamente restringidas aumentaron su peso con mas
intensidad en los anos de crisis. Asi, el porcentaje aumento6 11,1
y 6,4 puntos porcentuales, respectivamente del periodo 2002-
2007 al 2008-2013, mientras que en las medianas y grandes el
incremento fue de 3,6 y 3,1 puntos. Por tanto, el tamano da
una cierta proteccion a las empresas ante un entorno financiero
complicado.

Como era de esperar (cuadro 2.8), cuando dividimos la mues-
tra en dos grupos de empresas segin que su inversion neta sea
negativa o mayor o igual a cero, en las primeras es superior el

CUADRO 2.8: Distribucién porcentual de las empresas segiin su inversion y grado

de restriccion financiera

No restringidas Relatiyan‘lente Absollftax‘nente
restringidas restringidas

a) Inversion neta < 0

2002-2007 324 54,7 12,9
20082013 21,0 56,2 22,9
20142015 23,5 54,8 21,7
Total 26,5 55,3 18,2
b) Inversion neta > 0

2002-2007 48,8 431 8,1
20082013 40,3 46,8 12,8
20142015 47,4 445 8,1
Total 46,2 44,3 9,5

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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porcentaje de empresas financieramente restringidas y, simétrica-
mente, menor el porcentaje de no restringidas. Asi, para el perio-
do completo 2002-2015, el porcentaje de empresas absolutamente
restringidas que desinvierten (18,2%) duplica al del resto (9,5%).
La diferencia entre ambos tipos de empresas es menor en el perio-
do de crecimiento (donde en general las condiciones financieras
eran mads favorables para ambos tipos de empresas) que en el de
crisis y recuperacion, por lo que conforme empeora el acceso a la
financiacion, adquieren mayor protagonismo las variables finan-
cieras a la hora de explicar la inversion empresarial. También es
de destacar que entre las empresas que no invierten, casi las tres
cuartas partes padecen algun tipo de restriccion en el acceso a la
financiacién, llegando casi al 80% en los anos de crisis. En cambio,
en las empresas que invierten, las financieramente restringidas
representan un porcentaje menor (algo mas del 50% de promedio
en el periodo 2002-2015, y casi el 60% en el de crisis).

¢Qué caracteristicas presentan las empresas que estan restringi-
das en el acceso a la financiacion? Con objeto de responder a esta
pregunta, el cuadro 2.9 recoge el valor medio de algunas variables
que caracterizan a las empresas como la tasa de inversion bruta y
neta, el crecimiento de las ventas, la ratio de endeudamiento, la
vulnerabilidad financiera, rentabilidad, etc. La informacién se pre-
senta para el periodo completo 2002-2015 y para los subperiodos
de expansion, crisis y recuperacion.

En el caso de la tasa de inversion bruta, los datos son contun-
dentes al mostrar tasas muy superiores en las empresas financiera-
mente no restringidas, siendo muy reducidas e incluso negativas
en algin subperiodo en el caso de las empresas absolutamente
restringidas. Por tanto, conforme aumenta el grado de restriccion
en el acceso a la financiacion, menor es la inversion. En concreto,
para el total del periodo considerado, la tasa de inversion cae del
20,8% al 9,6% cuando la empresa pasa de no estar restringida a
estar relativamente restringida, y se reduce a solo el 1,3% si esta
absolutamente restringida. Hay un claro comportamiento ciclico
de la inversion, y los niveles mas recientes (2014-2015) se sitian
por debajo de los del periodo de expansion hasta 2007.

En el caso del endeudamiento (deuda total/activo), son las
empresas no restringidas las mas endeudadas, ya que pueden acce-
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CUADRO 2.9: Diferencias (medias) en las caracteristicas de las empresas segiin
el grado de restriccion financiera

(porcentaje)
a) Tasa de inversion bruta
2002-2007 26,6 14,7 2,6
20082013 17,4 8,0 1,6
20142015 14,5 5,7 -1,0
Total 20,8 9,6 1,3
b) Tasa de inversion neta
2002-2007 14,7 2,8 -6,8
2008-2013 9,1 -0,4 4,6
20142015 6,2 -0,6 -5,8
Total 11,0 0,6 -5,3
¢) Endeudamiento (deuda/activo)
2002-2007 63,3 61,0 52,9
20082013 57,9 55,7 51,1
20142015 53,8 51,6 45,8
Total 60,0 56,9 50,6
d) Tasa de crecimiento de las ventas
2002-2007 9,2 33 -1,4
20082013 5,5 -3,7 -7.8
20142015 11,8 4.8 1,5
Total 8,3 0,5 —4,1
¢) ROA
2002-2007 9,5 10,6 9,1
20082013 6,9 7,7 49
20142015 7.3 7,0 4,5
Total 8,2 8,6 5,8
/) Vulnerabilidad financiera 1
2002-2007 9,4 15,9 14,0
2008-2013 11,9 17,6 23,0
20142015 8,4 16,4 17,6
Total 10,1 16,7 19,0
g) Vulnerabilidad financiera 2
2002-2007 12,5 23,1 18,7
20082013 16,4 25,2 33,9
20142015 11,8 24,4 23,3
Total 13,6 24,2 26,6

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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der a la financiacién en mejores condiciones. Asi, para el periodo
completo analizado, la ratio es del 60% frente a un 50,6% en las
empresas mas restringidas. En endeudamiento ha ido disminu-
yendo a lo largo del tiempo, y llegé al 63,3% en las empresas no
restringidas en los anos de expansion, casi 10 puntos porcentuales
por encima del valor mas reciente en el periodo 2014-2015. En
los tres tipos de empresas, la ratio de endeudamiento ha caido en
torno a 89 puntos del periodo de expansion al mas reciente de
recuperacion.

En lo que al crecimiento de las ventas respecta, las empresas
catalogadas como financieramente no restringidas son las que
mas han crecido (a un promedio anual del 8,3% en el periodo
completo 2002-2015), mientras que las absolutamente restringi-
das son las que menos han crecido (la tasa es negativa del —4,1%).
Por tanto, existe una clara relaciéon negativa entre el grado de
restriccion en el acceso a la financiacion y el crecimiento em-
presarial. Es un rasgo que se mantiene en todos los subperiodos.
Es llamativo que incluso los afios de crecimiento hasta 2007, las
empresas financieramente mas restringidas presenten una tasa
de crecimiento de las ventas negativas (-1,4% al ano), que con-
trasta con el 3,3% de las parcialmente restringidas y 9,2% de las
no restringidas. También conviene destacar que las empresas no
restringidas experimentan un crecimiento anual del 5,5% de sus
ventas en los anos de crisis, frente a una caida del 3,7% y 7,8% de
las parcialmente y absolutamente restringidas, respectivamente.
En todos los casos es claro el efecto del ciclo econémico.

La rentabilidad es otra de las caracteristicas de las empresas que
guarda una clara relaciéon con el grado de restriccion financiera,
pero cuando este es absoluto. Asi, el indicador manejado muestra
que la rentabilidad de las empresas no restringidas es superior
en relaciéon con las absolutamente restringidas, ampliandose la
diferencia en el subperiodo de crisis y en el ultimo periodo de
recuperacion. En cambio, apenas hay diferencias de rentabilidad
entre las empresas no restringidas y relativamente restringidas.

Otro rasgo a destacar en las empresas financieramente restrin-
gidas es su vulnerabilidad financiera, definida como el porcentaje
del resultado e ingresos financieros que destinan a costes finan-
cieros. En el caso del EBIT (resultado neto, ya después de amor-
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tizacién), el porcentaje destinado a sufragar costes financieros en
el caso de las empresas absolutamente restringidas (26,7%) casi
duplica al de las no restringidas (13,6%), siendo también eleva-
do (24,2%) en las empresas parcialmente restringidas. Fue en los
anos de crisis 2008-2013 cuando mayor fue la vulnerabilidad, al-
canzando el indicador el 34% en las empresas mas restringidas, el
doble que las no restringidas (16,4%). También destaca la mayor
volatilidad de la vulnerabilidad financiera en las empresas absolu-
tamente restringidas.

La informacion del grado de restriccion financiera a nivel sec-
torial que ofrece el cuadro 2.10 muestra un amplio rango de va-
riacion. Asi, para el periodo completo, el porcentaje de empresas
absolutamente restringidas del sector con mayor valor (22,2% en
el sector de actividades inmobiliarias) multiplica por 3,2 el menor
valor (manufacturas del carbon y refinos del petréleo). Junto al
sector inmobiliario, destacan por el elevado porcentaje de em-
presas absolutamente restringidas el comercio al por menor, las
actividades profesionales, restauracion, transporte y construccion.
En el extremo opuesto se sitiian junto a la industria del carbén y
petrolifera, la industria farmacéutica.

Un rasgo a destacar es que los sectores relacionados con el
sector inmobiliario (construccion y actividades inmobiliarias) son
los dos que mads han aumentado el porcentaje de empresas ab-
solutamente restringidas del periodo de expansion 2002-2007 al
de recesion 2008-2013. Ademas, en las actividades inmobiliarias
incluso ha aumentado ligeramente en el periodo de recupera-
cion, lo que muestra la singularidad de este sector. No obstante,
incluso en los anos de expansion fue el sector con mayor peso de
empresas absolutamente restringidas, rasgo que no compartié en
aquellos anos con el sector de la construccion. Todos los sectores
sin excepcion vieron aumentar en los anos de crisis el porcentaje
de empresas absolutamente restringidas.
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2.5. Modelo economeétrico de los determinantes
de la inversion: resultados

2.5.1. Inversion y endeudamiento

El modelo econométrico que estimamos es una version am-
pliada del modelo del acelerador de la inversion, donde la tasa
de inversion (inversion/stock de capital) depende de factores de
demanda (como el crecimiento de las ventas), el endeudamiento,
la variacion del endeudamiento, la vulnerabilidad financiera, la
rentabilidad y el tamano:

1, = B (CreVentas,, ,)+ p,(Tamario,, ,)+ p,(Rentabilidad, ,)+
+,(Endeudamiento,, ,)+ B;(Vulnerablidad,, )+ pAEndeudamiento,, , +
)ui + 5[ + 72-5 + 8"[

(2.1)

donde [ es la tasa de inversiéon (neta o bruta, segun el caso),
CreVentasla tasa de crecimiento de las ventas en términos reales,
Tamario el logaritmo del activo, Endeudamiento la ratio deuda/
activo, Vulnerabilidad la ratio costes financieros/EBITDA (an-
teriormente denominada vulnerabilidad 1) y AEndeudamiento la
variacion de la ratio de endeudamiento. Dada la disponibilidad
de un panel de datos, la estimacién incluye efectos individuales
(u,) y temporales (5,). Ademas, se incluye una dummy sectorial
(1) para captar las posibles diferencias entre ramas de actividad.
Las variables explicativas se introducen desfasadas un periodo.

a) Muestra total

El cuadro 2.11 muestra los resultados de la estimacion de la
ecuacion 2.1, tanto cuando la variable dependiente es la inver-
sion neta como bruta. La estimacion se realiza para el periodo
completo 2002-2015, asi como para los subperiodos de expan-
sién (2002-2007) y crisis (2008-2013). Dada que el periodo de
recuperacion esta formado por solo dos anos, no se ofrecen
resultados para el periodo 2014-2015, si bien se ofrecen para el
periodo post-expansion 2008-2015.

Centrando la atencién en la inversiéon neta, los resultados
muestran que endeudamiento tiene un efecto negativo y estadis-
ticamente significativo sobre la inversiéon empresarial en todos
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los periodos, tanto para el completo como para los tres subpe-
riodos analizados. El crecimiento de las ventas, el tamano y la
variacion del endeudamiento tienen una influencia positiva y
estadisticamente significativa también en todos los periodos. En
cambio, la rentabilidad, presenta un impacto positivo y signifi-
cativo en el periodo completo, pero su efecto no es significativo
por subperiodos. En el caso de la vulnerabilidad financiera, aun-
que el signo es el previsto, su efecto negativo sobre la inversion
solo es significativo en los anos de expansion hasta 2007. En
general, los resultados descritos se mantienen cuando en lugar
de utilizar la inversion neta la variable dependiente a explicar
es la bruta.

Lalimitacion que presentan las estimaciones hasta ahora rea-
lizadas es que no tienen en cuenta la posible relacion no lineal
entre la tasa de inversion y el endeudamiento. De hecho, como
hemos comentado en pdginas anteriores, son diversos los traba-
jos recientes que han demostrado la existencia de una relaciéon
no lineal, de forma que es posible que el impacto del endeuda-
miento sobre la tasa de inversién difiera en magnitud e incluso
en signo en funcion del nivel de endeudamiento de las empre-
sas. Asi, si bien elevados niveles de endeudamiento pueden ser
perjudiciales para la inversion (sobre todo como consecuencia
de los elevados costes financieros que debe soportar la empresa
y las restricciones en el acceso a la financiacién), cuando los
niveles son reducidos, los efectos positivos del endeudamien-
to (por ejemplo, ventajas fiscales) pueden ser superiores a los
negativos, presentando en consecuencia un efecto beneficioso
sobre la inversion.

Con objeto de analizar esta posible relacion no lineal entre
endeudamiento e inversion, vamos a utilizar la aproximacion
metodoldgica de Gebauer, Setzer y Westphal (2017) que con-
siste en identificar endégenamente el nivel de endeudamiento
que divide la muestra en dos regimenes para los que la relacion
lineal entre las dos variables analizadas puede diferir. Para ello
se estima un modelo de regresién siguiendo la aproximacion
de Hansen (1999, 2000). La intuicion de la aproximacion es
ir dando valores al umbral de cambio de régimen, de forma
que se van estimando las regresiones, identificando el umbral
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CUADRO 2.11: Determinantes de la tasa de inversion

2002-2015  2002-2007 20082013  2008-2015
a) Inversion neta
Endeudamiento —0,2040%#%  —(0,0465%*  —(,2772%#x (), 1367
(0,0191) (0,0693) (0,0334) (0,0244)
CreVentas 0,0757## (,0523%##  (,0383%#*  (),0493%*
(0,0064)  (0,0134)  (0,0080)  (0,0067)
Tamano 0,3137#%  (,7589%##  (,4164%#*  (),39] 5
(0,0115) (0,0309) (0,0209) (0,0160)
Rentabilidad 0,0597% —-0,0962 -0,0762 —-0,0261
(0,0266) (0,0663) (0,0275) (0,0240)
Vulnerabilidad —-0,0000  —0,0066%** 0,0000 -0,0000
(0,0000) (0,0014) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 1,3906%# % 1,2779%%k  (),7045%*#  (,8104%%*
(0,0384) (0,0760) (0,0434) (0,0362)
R? 0,0033 0,0007 0,0025 0,0023
N.° de observaciones 1.340.418 625.270 542.080 715.148
b) Inversion bruta
Endeudamiento —0,2094%%%  —0,9869%#*  —(,2948*F*  _0,1508%**
(0,0194) (0,0701) (0,0341) (0,0249)
CreVentas 0,0797## 0,055%#%  (,0422%#*  (,05]15%%*
(0,0066) (0,0136) (0,0081) (0,0069)
Tamano 0,2894###  (,7479%*%  0,4037%# % (,3765%*
(0,0116) (0,0310) (0,0211) (0,0161)
Rentabilidad 0,1521 —-0,0510 —0,0299 0,0346
(0,0270)  (0,0670)  (0,0282)  (0,0246)
Vulnerabilidad -0,0000  —0,0070% 0,0000 —-0,0000
(0,0000) (0,0015) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 1,4510%#%  1,3305%*%  (),7369%*#  (,8450%
(0,0388) (0,0766) (0,0439) (0,0367)
R? 0,0024 0,0001 0,0008 0,0007
N.? de observaciones 1.340.418 625.270 542.080 715.148

Nota: Lavariable dependiente eslainversion neta o bruta, respectivamente. Todas las estimaciones

incluyen efectos fijos, temporales y sectoriales. Las variables explicativas se incluyen desfasadas

un periodo. Errores estandar robustos a la heterocedasticidad. Estadisticamente significativo al

1% (*%%), 5% (**) y 10% (*).

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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que minimiza la suma al cuadro de los residuos (mejor ajuste).
En concreto, se estima el siguiente modelo para distintos valores
del umbral de endeudamiento:

1, = B Endeudamiento,, |F(Endeudamiento,, , < y)

+f,Endeudamiento,, F ( Endeudamiento,

(2.2)

et > V) 0z &y,

donde [ es la tasa de inversion, Endeudamiento la ratio deuda/acti-
vo y y el umbral que define el cambio de régimen. El impacto del
endeudamiento sobre la inversion viene dado por los parametros
B, que difiere en los dos regimenes. En la estimacion se contro-
la por el efecto del resto de determinantes de la inversion (z,, )
—rentabilidad, tamano empresarial, crecimiento de las ventas y
variacién del endeudamiento—y se incluyen efectos individuales,
temporales y sectoriales. Para identificar el umbral que separa los
dos regimenes, se van dando valores al nivel de endeudamiento
y se selecciona aquel valor que minimiza la suma de los residuos
al cuadrado. En concreto, se utiliza como criterio para definir los
umbrales percentiles de la ratio de endeudamiento, identificando
posteriormente la ratio deuda/activo correspondiente al umbral.

Como muestran los resultados del cuadro 2.12, en general, en
el periodo completo analizado, 2002-2015, el endeudamiento de
las empresas tiene un impacto negativo sobre la tasa de inversion
con independencia de la ratio de apalancamiento de partida. No
obstante, se constata la existencia de un efecto no lineal ya que a
partir de un cierto nivel de endeudamiento, la caida de la inversion
asociada a un mayor nivel de deuda es mayor cuando se supera ese
umbral. En concreto, el umbral se sitiia en una ratio deuda/activo
del 65,9%," de forma que las empresas por encima de ese nivel de
endeudamiento tienen, celeris paribus, una menor tasa de inversion.

El creciente impacto negativo del endeudamiento traspasado
un umbral también tiene lugar en los anos de expansion hasta
2007, dado que el parametro estimado correspondiente al nivel de
deuda a partir de ese nivel es estadisticamente significativo y ma-

" Los umbrales se han fijado en términos de percentiles en la ratio deuda/

activo, de forma que los valores que aparecen en el cuadro son los correspondien-
tes al percentil que define el umbral.
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CUADRO 2.12: Umbral de endeudamiento e inversion

20022015 2002-2007 2008-2013 20082015

a) Inversion neta

Endeudamiento 1 —0,1418#% —0,8455%% —0,3151 %% -0,1658%#
(0,0215) (0,0683) (0,0332) (0,0247)
Endeudamiento 2 —0,1868* —1,0512%%** —0,2530%** 0,121 1%
(0,0190) (0,0721) (0,0346) (0,0250)
CreVentas 0,0762:%% 0,054 7% 0,0381 % 0,04971 %
(0,0064) (0,0133) (0,0079) (0,0067)
Tamano 0,3142%% 0,7618#** 0,415 0,391 3k
(0,0115) (0,0309) (0,0209) (0,0159)
Rentabilidad 0,0498* —0,1443%* —-0,0635% -0,0170
(0,0269) (0,0666) (0,0274) (0,0240)
Vulnerabilidad -0,0000 —0,0065%% 0,0000 -0,0000
(0,0000) (0,0013) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 1,3924## 1,2771 %% 0,7064 % 0,811k
(0,0384) (0,0760) (0,0434) (0,0362)
Umbral de endeudamiento 65,90% 89,30% 86,20% 85,66%
R? 0.0033 0.0007 0.0025 0.0023
N.° de observaciones 1.340.418 625.270 542.080 715.148
b) Inversion bruta
Endeudamiento 1 —0,1508%** —0,8872%% —0,3352%% —0,1822%%%
(0,0218) (0,0691) (0,0339) (0,0252)
Endeudamiento 2 0,193 7% —1,0936%** —0,2692#+* —0,1340%**
(0,0193) (0,0729) (0,0352) (0,0255)
CreVentas 0,0803% 0,0574#% 0,0419 0,051 3k
(0,0065) (0,1358) (0,0081) (0,0068)
Tamano 0,2899## 0,7509%% 0,403 1 %k 0,3763%:
(0,0116) (0,0811) (0,0210) (0,0161)
Rentabilidad 0,1423%%* -0,1000 -0,0164 0,0444*
(0,0273) (0,0673) (0,0283) (0,0246)
Vulnerabilidad -0,0000 —0,0069%* -0,0000 -0,0000
(0,0000) (0,0014) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 1,4527:# 1,3297:# 0,7390%# 0,8460%:
(0,0388) (0,0765) (0,0439) (0,0366)
Umbral de endeudamiento 66,60% 89,30% 86,20% 85,66%
R’ 0,0024 0,0001 0,0008 0,0007
N.° de observaciones 1.340.418 625.270 542.080 715.148

Nota: La variable dependiente es la inversion (bruta o neta). Todas las estimaciones incluyen efectos fijos,
temporales y sectoriales. Las variables explicativas se incluyen desfasadas un periodo. Errores estindar robustos a la
heterocedasticidad. Estadisticamente significativo al 1% (*%%), 5% (**)y 10% (*).

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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yor en valor absoluto que el correspondiente a un nivel de deuda
por debajo de ese umbral. Para este subperiodo de expansion, la
ratio deuda/activo que separa los dos regimenes es del 89%. En
cambio, en los anos siguientes, tanto hasta 2013 como cuando se
amplia hasta 2015, también hay un efecto no lineal del endeuda-
miento sobre la inversion, si bien el resultado no es el esperado.
Asi, aunque un aumento de la deuda de las empresas siempre tiene
un impacto negativo sobre la inversion con independencia del
nivel de endeudamiento de partida, el efecto es mayor por debajo
del umbral estimado (que se corresponde con una ratio deuda/
activo del 86%). Lo que este resultado sugiere es que en épocas
de dificultades en el acceso a la financiacién (como lo han sido los
anos de crisis), si el nivel de deuda es muy elevado (por encima de
un umbral), un aumento del endeudamiento ya afecta menos a la
inversion, quiza supondria un mayor problema para los bancos si
penalizan alin mas a esas empresas. Es en este terreno en el que
en ocasiones se justifica la refinanciacién y reestructuracién de
préstamos a empresas en dificultades.

b) Resultados por tamario de empresa

Como se ha comentado en paginas anteriores, las condiciones
en el acceso a la financiacion dependen del tamano de las empre-
sas, siendo mayores las restricciones en el caso de las empresas
mas pequenas. Por este motivo, el impacto negativo del endeuda-
miento sobre la inversiéon puede diferir por tamanos. De hecho,
la reciente evidencia de Gebauer, Setzer y Westphal (2017) para
los paises de la eurozona que han sufrido en mayor medida los
efectos de la crisis, muestra varios resultados de interés: a) que el
endeudamiento no afecta a la inversion de las grandes empresas;
b) que en las medianas solo el efecto es negativo a partir de un
determinado nivel de endeudamiento (en concreto, el 66% en la
ratio deuda/activo); ¢) que en las microempresas, el endeudamien-
to siempre tiene un efecto negativo sobre la inversién y de mayor
impacto a partir de una ratio deuda/activo del 85%;y d) que en las
pequenas empresas, el endeudamiento tiene un impacto negativo
sobre la inversion a partir de una ratio del 85%, pero que para
niveles inferiores el aumento del endeudamiento tiene un efecto
positivo sobre la inversion. En resumen pues, la evidencia de este
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trabajo muestra la importancia que el tamano empresarial tiene a
la hora de analizar el efecto del endeudamiento sobre la inversion.

En este contexto, el cuadro 2.13 muestra para el periodo com-
pleto 2002-2015 los resultados de la estimacion de la ecuacion
explicativa de la tasa de inversion de forma separada para cada
uno de los grupos de tamano empresarial. Los mensajes son los
siguientes: @) el endeudamiento tiene un impacto negativo sobre
la inversién en las micro y pequenas empresas, pero eso efecto
desaparece para las medianas y grandes empresas, que por su ta-
mano son menos dependientes de la financiaciéon bancaria y ac-
ceden a la financiacién en mejores condiciones; b) el coeficiente
del endeudamiento es muy superior en las microempresas, ya que
el parametro estimado es casi 4 veces superior al de las pequenas
empresas; y ¢) si consideramos de forma conjunto las pymes, el
efecto del endeudamiento es negativo y estadisticamente significa-
tivo, a diferencia de las empresas de mayor tamano. Por tanto, un
mensaje importante a retener es que las pymes es un mundo que
engloba empresas de muy distinto tamano y que es en las micro
y pequenas empresas (las de menos de 50 empleados) en las que
el endeudamiento afecta negativamente a las condiciones en el
acceso a la financiacién y por tanto a su inversion, con un impacto
econémico muy superior en las empresas mds pequenas (las de
menos de 10 empleados).

En el caso del resto de determinantes de la inversion, el creci-
miento de las ventas siempre tiene un efecto positivo y estadisti-
camente significativo con independencia del tamano empresarial
(excepto en las grandes, donde el efecto no es significativo).
Dentro de cada grupo de empresas, a su vez la tasa de inversion
aumenta con el tamano, siendo el efecto mayor en la micro y pe-
quenas empresas que en las medianas y grandes. La rentabilidad
tiene el esperado efecto positivo sobre la inversion para todas las
empresas, excepto las micro. La vulnerabilidad financiera afecta
negativamente a la inversion pero el efecto solo es significativo en
el caso de las grandes empresas.

Los resultados y mensajes comentados se mantienen cuando se
permite una relacién no lineal entre el endeudamiento y la tasa
de inversion. Asi, cuando estimamos la ecuacién explicativa de
la tasa de inversion permitiendo la existencia de dos regimenes y
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CUADRO 2.13: Determinantes de la tasa de inversion por tamafio de empresa,

2002-2015
Micro Pequenas Medianas Pymes Grandes
a) Inversion neta
Endeudamiento —0,3561%%*  —0,1164*** 0,0054 —0,2122%%% —0,0200
(0,0311) (0,0273) (0,0336) (0,0195) (0,0513)
CreVentas 0,0692%+* 0,0939x* 0,0601%%* 0,0766% 0,0189
(0,0094) (0,0093) (0,0147) (0,0065) (0,0302)
Tamano 0,4298#%% 0,2942%* 0,167+ 0,3193%#* 0,07971
(0,0198) (0,0151) (0,0163) (0,0118) (0,0210)
Rentabilidad -0,0313 0,1298* 0,1716%#* 0,0519* 0,3402%%*
(0,0295) (0,0761) (0,0433) (0,0270) (0,0910)
Vulnerabilidad -0,0000 —0,0000 0,0000 -0,0000 —0,0008%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 1,4023%* 1,3770%#% 0,7602% 1,3987:# 0,4866%**
(0,0568) (0,0599) (0,0636) (0,0389) (0,0983)
R? 0,005 0,0062 0,0058 0,0038 0,0065
N.? de observaciones 741.405 485.385 92.321 1.319.111 21.307
b) Inversion bruta
Endeudamiento —0,3737#%%  —(,1169%** 0,0343 —0,2186%%* 0,0072
(0,0315) (0,0280) (0,0350) (0,0198) (0,0554)
CreVentas 0,07207%#% 0,0986% 0,0625%#% 0,0807# 0,0190
(0,0096) (0,0095) (0,0153) (0,0066) (0,0321)
Tamano 0,4015%%* 0,2686%7* 0,1504#%* 0,2944 % 0,0724 %%
(0,0199) (0,0153) (0,0167) (0,0119) (0,0221)
Rentabilidad 0,0398 0,2418%** 0,2690%%% 0,1440%* 0,4202%%
(0,0302) (0,0766) (0,0455) (0,0274) (0,0984)
Vulnerabilidad -0,0000 -0,0000 0,0000 -0,0000 —0,0001%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 1,4626%+* 1,4393%#* 0,8119%%* 1,4595%%* 0,5282:#3%
(0,0573) (0,0605) (0,0651) (0,0393) (0,1027)
R? 0,0025 0,0054 0,0051 0,0028 0,0073
N.° de observaciones 741.405 485.385 92.321 1.319.111 21.307

Nota: La variable dependiente es la tasa de inversién (neta o bruta). Todas las estimaciones incluyen efectos

fijos, temporales y sectoriales. Las variables explicativas se incluyen desfasadas un periodo. Errores estandar
robustos a la heterocedasticidad. Estadisticamente significativo al 1% (*#%), 5% (**) y 10% (*).

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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por tanto de un impacto econémico diferencial por encima y por
debajo de un determinado umbral (cuadro 2.14), los resultados
muestran que el endeudamiento no tiene un efecto significativo
sobre la inversion de las medianas y grandes empresas, a diferen-
cia de las empresas de menor tamano. En las micro y pequenas
empresas, el efecto negativo del endeudamiento es mayor a partir
de un determinado nivel de la ratio deuda/activo (en concreto,
71,6% en las micro y 66,3% en las pequenas). Ademas, el impac-
to econémico del endeudamiento es mayor en las micro que en
las pequenas empresas, con independencia de tener un nivel de
deuda por encima o por debajo del umbral. Para el total de las
pymes, se constata la existencia de una relacion no lineal entre la
tasa de inversion y el endeudamiento, siendo mayor el efecto del
endeudamiento para una ratio deuda/activo superior del 67%.
Los resultados referidos al resto de determinantes de la tasa de
inversion se mantienen.

¢) Resultados por sectores

¢Existen diferencias sectoriales a la hora de valorar el efecto
de las condiciones en el acceso a la financiacién sobre la inver-
sion de las empresas? Con objeto de responder a esta pregunta,
el cuadro 2.15 muestra los resultados de forma separada para los
principales sectores productivos: manufacturas, servicios y cons-
truccién y promocion inmobiliaria." Como hemos visto en paginas
anteriores, este ultimo sector ha tenido un claro protagonismo en
la inversion de las empresas espanolas, con un crecimiento muy
intenso en los anos de expansion y burbuja crediticia e inmobilia-
ria, y una drastica caida en los anos posteriores tras el pinchazo
de la burbuja.

Los resultados muestran que con independencia del sector ana-
lizado, el endeudamiento siempre tiene un efecto negativo sobre
la inversion, siendo su influencia no lineal. Asi, a partir de un de-
terminado nivel de endeudamiento, el impacto negativo es mayor,
siendo mayor la diferencia para niveles por encimay debajo de ese
umbral en el sector de las manufacturas. Es en este sector donde

"' Por simplicidad, reportamos los resultados permitiendo la existencia de

una relaciéon no lineal entre la tasa de inversion y el endeudamiento.
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CUADRO 2.14: Umbral de endeudamiento e inversion por tamafio de empresa,
2002-2015

Micro Pequenas Medianas Pymes Grandes

a) Inversion neta

Endeudamiento 1 —0,2665%##  —(),0748%* 0,0649 —0,1490%#%  —-0,0417
(0,0334) (0,0326) (0,0470) (0,0218) (0,0531)
Endeudamiento 2 —0,3377#k%  ,1052%#* 0,0265 —0,19547#%#%* 0,0170
(0,0308) (0,0279) (0,0353) (0,0194) (0,0569)
CreVentas 0,0701%k  0,0944%**  (,0605%#*  (,077F%* 0,0184
0,0004)  (0,0093)  (0,0147)  (0,0065)  (0,0301)
Tamano 0,4307##%  (0,2046%+*  (,1674%#%  (,3199%*  (,0780%*
(0,0198) (0,0152) (0,0163) (0,0119) (0,0210)
Rentabilidad —0,0473 0,1212 0,1664*** 0,0413 0,3538##*
0,0208)  (0,0773)  (0,0436)  (0,0273)  (0,0907)
Vulnerabilidad -0,0000 0,0000 0,0000 -0,0000  —0,0001%**
(0,0000)  (0,0000)  (0,0001)  (0,0000)  (0,0000)
A Endeudamiento 1,4067+%%  1,8778%#%  (,7614%* 14005+  (,4900%**
(0,0568)  (0,0599)  (0,0637)  (0,0389)  (0,0979)
Umbral de endeudamiento (%) 71,58 66,28 56,09 66,67 89,70
R? 0,005 0,0062 0,0058 0,0038 0,007
N.° de observaciones 741.405 485.385 92.321 1.319.111 21.307
b) Inversion bruta
Endeudamiento 1 —0,2846%#*  —(,0786%* 0,0938*  —0,1572%*%  —0,0185
0,0339)  (0,0334)  (0,0487)  (0,0222)  (0,0572)
Endeudamiento 2 —0,3554%#% (), 1067+ 0,0554 —0,20227%#* 0,0512
0,0313)  (0,0285)  (0,0367)  (0,0198)  (0,0616)
CreVentas 0,0728%#k  (,0991%%*  (,0628%#*  (),08]F#* 0,0184
(0,0096)  (0,0096)  (0,0153)  (0,0066)  (0,0320)
Tamano 0,40247%#%  (,2689%%*  (),1508*#*  (),2949%*# (0,071 1%#*
0,0199)  (0,0153)  (0,0167)  (0,0119)  (0,0221)
Rentabilidad 0,0240 0,2339%#k (2638 (),1337++%  (),436F***
(0,0304) (0,0778) (0,0458) (0,0277) (0,0979)
Vulnerabilidad -0,0000 —-0,0000 0,0000 -0,0000  —0,0001%**
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 1,4660%**  1,4400%%*%  (0,8131%%F  1,4613***  (),5322%**
0,0574)  (0,0605)  (0,0653)  (0,0393)  (0,1022)
Umbral de endeudamiento (%) 71,58 66,28 56,09 66,67 89,70
R? 0,0025 0,0054 0,0051 0,0028 0,0083
N.° de observaciones 741.405 485.385 92.321 1.319.111 21.307

Nota: La variable dependiente es la tasa de inversion (bruta o neta). Todas las estimaciones incluyen efectos
fijos, temporales y sectoriales. Las variables explicativas se incluyen desfasadas un periodo Errores estindar
robustos a la heterocedasticidad. Estadisticamente significativo al 1% (*¥*), 5% (**) y 10% (*).

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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CUADRO 2.15: Umbral de endeudamiento e inversion por sectores, 2002-2015

Manufacturas Cor.ls:u'l}ccién' L. Servicios
y promoci6én inmobiliaria
a) Inversion neta
Endeudamiento 1 -0,0175 —0,1290%** 00,1714
(0,0916) (0,0560) (0,0294)
Endeudamiento 2 —0,1274%% 00,1727k —0,2388###
(0,0345) (0,0521) (0,0262)
CreVentas 0,095 1 %% 0,0569%## 0,0708%#*
(0,0115) (0,0123) (0,0100)
Tamano 0,3013%** 0,2755%% 0,3599%**
(0,0212) (0,0237) (0,0167)
Rentabilidad 0,0370 -0,0255 0,0513*
(0,0832) (0,0511) (0,0272)
Vulnerabilidad 0,0000 -0,0000 -0,0001
(0,0000) (0,0000) (0,0001)
A Endeudamiento 1,3240%** 1,004 1% 1,5326%+*
(0,0676) (0,0931) (0,0526)
Umbral de endeudamiento (%) 32,77 71,65 66,90
R? 0,0027 0,0034 0,0038
N.° de observaciones 339.053 24().783 752.458
b) Inversion bruta
Endeudamiento 1 —0,0241 —0,1290%* —0,1823::
(0,0925) (0,0569) (0,0305)
Endeudamiento 2 —0,1326%** —0,1719%% —0,2476%%
(0,0351) (0,0529) (0,0267)
CreVentas 0,0974#% 0,06027%** 0,0754#%
(0,0117) (0,0126) (0,0102)
Tamano 0,2751 %% 0,26307%** 0,3321 %%
(0,0213) (0,0238) (0,0168)
Rentabilidad 0,1638* 0,0278 0,1379%#*
(0,0838) (0,0522) (0,0280)
Vulnerabilidad 0,0000 -0,0000 -0,0001
(0,0000) (0,0000) (0,0001)
A Endeudamiento 1,381 7%+ 1,0458%#* 1,6005%#*
(0,0683) (0,0938) (0,0532)
R? 0,0023 0,0018 0,003
Umbral de endeudamiento (%) 32,77 71,65 66,90
N.° de observaciones 339.053 240.783 752.458

Nota: La variable dependiente es la tasa de inversién (bruta o neta). Todas las estimaciones incluyen efectos
fijos, temporales y sectoriales. Las variables explicativas se incluyen desfasadas un periodo. Errores estandar
robustos a la heterocedasticidad. Estadisticamente significativo al 1% (**%¥), 5% (**)y 10% (*).

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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menor es la tasa de endeudamiento a partir de la cual aumenta el
efecto negativo del endeudamiento (32,8%). No obstante, es en
los servicios donde mas cae la inversion superado el umbral de
endeudamiento. En todos los sectores, el crecimiento de las ventas
y el tamano afecta positivamente a la tasa de inversién, mientras
que la rentabilidad solo tiene un efecto significativo (y al 10%) en
los servicios. Por su parte, la vulnerabilidad financiera en ningin
caso tiene un efecto significativo.

2.5.2. Inversién y restricciones financieras

Dadas las limitaciones que presenta la ratio de endeudamiento
como indicador del grado de restriccion en el acceso a la finan-
ciacion, el cuadro 2.16 contiene los resultados de la estimacion
de la ecuacion explicativa de la tasa de inversion incluyendo adi-
cionalmente como variable explicativa el indicador de restriccion
financiera construido, que refleja tres grados de restriccion de la
empresa: absolutamente restringida, parcialmente restringida y
no restringida. En la estimacion se elimina esta ultima, de forma
que los resultados se interpretan en relaciéon con una empresa
financieramente no restringida.

d) Muestra total

El primer bloque de resultados introduce adicionalmente a
todas las demas variables el grado de restriccion financiera, mien-
tras que el segundo bloque elimina las variables financieras, ya
que pueden estar captando aspectos comunes (como la variacion
del endeudamiento). En el primer caso, los resultados muestran
que para el periodo completo analizado, se mantienen todos los
signos de las variables explicativas de la tasa de inversion, siendo
significativo y con los signos esperados el grado de restriccion fi-
nanciera. Asi, en relacién con una situacion en la que la empresa
no esta financieramente restringida, si la empresa esta restringida
su tasa de inversion es menor, siendo mayor este impacto negativo
cuando la empresa estd absolutamente restringida. En concreto,
pasar de una situacion de no restriccion financiera a otra de res-
triccion relativa implica una caida del 13,1 puntos porcentuales
de la tasa de inversién, aumentando a 14,3 puntos si la empresa
estd absolutamente restringida.
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En el periodo de expansion hasta 2007, el efecto negativo de
la restriccién financiera es menor, y aumenta con el grado de res-
triccion. Asi, la tasa de inversion de una empresa relativamente
restringida es, ceteris paribus, 6,5 puntos porcentuales inferior a
una empresa que no presenta restricciones en el acceso a la fi-
nanciacion, aumentando a 8,6 puntos cuando el grado de res-
triccion financiera es mayor. En los siguientes anos de crisis hasta
2013 (coincidente con un endurecimiento en las condiciones de
acceso a la financiacion), el impacto negativo del grado de res-
triccion financiera es muy superior en comparacion con los anos
de expansion (en torno a 13 puntos) y la magnitud es similar con
independencia del grado de restriccion financiera. El resultado
se mantiene cuando se extiende el periodo poscrisis hasta 2015.

El impacto negativo sobre la tasa de inversion asociado a una
situacion en la que la empresa tiene dificultades en el acceso a
la financiacion externa se mantiene cuando en la estimacion se
eliminan el resto de variables financieras. Asi, tanto en el periodo
completo como en los tres subperiodos considerados, las empresas
que presentan problemas en el acceso ala financiaciéon presentan
menores tasas de inversion. La magnitud del impacto es mayor
cuando no se incluyen en la estimacion el efecto del endeudamien-
to, la vulnerabilidad financiera y la variacion de la ratio de apalan-
camiento. Los resultados se mantienen tanto cuando la variable
a explicar es la inversion neta como cuando es la bruta. También
se mantienen cuando se permite la existencia de una relaciéon
no lineal entre la tasa de inversion y la ratio de endeudamiento
(v. cuadro 2.17).

e) Resultados por tamario

El grado de restriccion financiera es una variable clave a la hora
de explicar la tasa de inversion de las empresas con independencia
de su tamano. Asi, como muestra el cuadro 2.18 para el periodo
completo analizado," en todos los grupos de empresas el para-
metro asociado a estar parcialmente o absolutamente restringida
(en relacién con las no restringidas que es la categoria excluida

2 Por simplicidad, se ofrecen los resultados para el periodo 2002-2015.
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CUADRO 2.17:  Umbral de endeudamiento, inversion y restriccién financiera

20022015 2002-2007 2008-2013 2008-2015

a) Inversion neta

Endeudamiento 1 —0,1266%** —0,8236%+%* —0),2873##% —0,1440%#*
(0,0215) (0,0687) (0,0831) (0,0250)
Endeudamiento 2 —0,1753%#* —1,0287++x* —0),2292:##3# —0,1052%#:#
(0,0190) (0,0726) (0,0346) (0,0249)
CreVentas 0,0769%: 0,057g##% 0,0420%%%* 0,0508 %
(0,0064) (0,0133) (0,0079) (0,0067)
Tamano 0,2894%** 0,7390%* 0,3707% 0,3536%#*
(0,0117) (0,0318) (0,0209) (0,0160)
Rentabilidad 0,05347%* -0,1277% —-0,0448 -0,0059
(0,0269) (0,0671) (0,0274) (0,0242)
Vulnerabilidad -0,0000 —0,0065%#* 0,0000 0,0000
(0,0000) (0,0014) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 1,1245%#* 1,1485%#* 0,4685% 0,5556%#*
(0,0429) (0,0839) (0,0474) (0,0391)
Parcialmente restringida —0,131 2% —0,0635%%* —0,1352%##:* —0,1349%#*
(0,0039) (0,0076) (0,0051) (0,0043)
Absolutamente restringida —0,1427+%* —0,0839%* —0,1344##* —0,144 1%
(0,0048) (0,0098) (0,0063) (0,0052)
Umbral de endeudamiento (%) 65,93 89,29 86,18 86,38
R? 0,0042 0,007 0,0034 0,0032
N.° de observaciones 1.340.410 625.270 542.075 715.140
b) Inversion bruta
Endeudamiento 1 —0,1330%** 0,857 7+ —0,305 1 —0,1588##:#
(0,0219) (0,0696) (0,0339) (0,0256)
Endeudamiento 2 —0,1804#* —1,0610%** —0,243 47+ —0,1169%##*
(0,0193) (0,0735) (0,0353) (0,0254)
CreVentas 0,08087##* 0,0605%:# 0,0461 %+ 0,053 1%
(0,0066) (0,0136) (0,0081) (0,0068)
Tamano 0,2623% 0,7236%# 0,3537:% 0,335 ] e
(0,0117) (0,0820) (0,0210) (0,0161)
Rentabilidad 0,1465%** —-0,0798 0,0040 0,0565%*
(0,0273) (0,0678) (0,0282) (0,0249)
Vulnerabilidad —-0,0000 —0,0069%** 0,0000 —-0,0000
(0,0000) (0,0014) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 1,1554%#* 1,1763%#% 0,479 % 0,5674%#
(0,0433) (0,0845) (0,0480) (0,0396)
Parcialmente restringida —0,1440%** —0,0743%%* —0,1464#+* 0,145 7%
(0,0040) (0,0077) (0,0052) (0,0044)
Absolutamente restringida 0,161 1% —0,1038**: —0,1481 %% —0,1583##*
(0,0049) (0,0100) (0,0065) (0,0053)
Umbral de endeudamiento (%) 65,93 89,29 86,18 86,38
R? 0,0037 0,0001 0,0016 0,0014
N.° de observaciones 1.340.410 625.270 542.075 715.140

Nota: La variable dependiente es la tasa de inversion (bruta o neta). Todas las estimaciones incluyen efectos
fijos, temporales y sectoriales. Las variables explicativas se incluyen desfasadas un periodo. Errores estandar
robustos a la heterocedasticidad. Estadisticamente significativo al 1% (***), 5% (**) y 10% (*).

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracion propia.
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CUADRO 2.18: Tasa de inversion y grado de restriccién financiera por tamano de
empresa, 2002-2015

Micro Pequenas  Medianas Pymes Grandes
a) Inversion neta
Endeudamiento —0,3418***  —0,1086*** 0,0213 —0,2022%+%% 0,0002
(0,0310) (0,0273) (0,0332) (0,0195) (0,0511)
CreVentas 0,0710%%  (,0935%##  (,0598%**  (),0773%k* 0,0181
(0,0094) (0,0093) (0,0147) (0,0065) (0,0299)
Tamano 0,3975%k  (0,2745%  (,1416%**  (),2042%#k  (,06]10%**
(0,0200) (0,0152) (0,0161) (0,0119) (0,0208)
Rentabilidad -0,0202 0,1319* 0,1524%% 0,0568%* 0,3064%##
(0,0295) (0,0760) (0,0429) (0,0269) (0,0904)
Vulnerabilidad -0,0000 0,0000 0,0000 —0,0000  —0,0001%*
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 1,1400%#%  1,1329%%*  (,4218%**  1,1305%**  (),2254%*
(0,0626) (0,0682) (0,0713) (0,0434) (0,1112)
Parcialmente restringida —0,1490%#%  —(,1057%*#k*  —(,1227%**  —(,1320%%*  (,09]15%#*
(0,0063) (0,0054) (0,0072) (0,0040) (0,0101)
Absolutamente restringida ~ —0,1523%%%  —(0,1079%%#  —(0,1544%%*  —0,1425%¥* (1538
(0,0075) (0,0069) (0,0098) (0,0049) (0,0175)
R? 0,0062 0,0077 0,0114 0,0049 0,0152
N.° de observaciones 741.405 485.380 92.320 1.319.105 21.305
b) Inversion bruta
Endeudamiento —0,3583#**  _(),1086%*** 0,0515 —0,2079 0,0292
(0,0315) (0,0279) (0,0346) (0,0198) (0,0553)
CreVentas 0,0739%=%  (,0981%*#*  0,0620%**  (),081F#* 0,0181
(0,0095) (0,0095) (0,0152) (0,0066) (0,0318)
Tamano 0,3657#%%  (0,2462%#  (,1226%**  (,2664***F  (,0526%*
(0,0201) (0,0154) (0,0166) (0,0120) (0,0219)
Rentabilidad 0,0524%* 0,2440%#%  (0,2475%#%  (,]1495%** (), 3825
(0,0302) (0,0765) (0,0450) (0,0273) (0,0976)
Vulnerabilidad -0,0000 —-0,0000 0,0000 —0,0000  —0,0001%#*
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 1,1720%#%  1,1643%%%  (,4423%  1,1618%**  (,2422%*
(0,0631) (0,0688) (0,0731) (0,0438) (0,1162)
Parcialmente restringida —0,1628##% (0, 1177k —(,1332%*%  —(),1449%#*  _(),0992%#*
(0,0064) (0,0055) (0,0075) (0,0040) (0,0108)
Absolutamente restringida ~ —0,1714%%%  —(0,1248*%*  —0,1718*%** —0,1609%** —0,1722%**
(0,0076) (0,0071) (0,0104) (0,0050) (0,0190)
R? 0,0038 0,0075 0,0131 0,0042 0,0195
N.° de observaciones 741.405 485.380 92.320 1.319.105 21.305

Nota: La variable dependiente es la tasa de inversién (bruta o neta). Todas las estimaciones incluyen efectos
fijos, temporales y sectoriales. Las variables explicativas se incluyen desfasadas un periodo. Errores estindar
robustos a la heterocedasticidad. Estadisticamente significativo al 1% (*#%), 5% (**) y 10% (*).

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.



LA INVERSION DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS: ANALISIS MICRO [ 105 ]

de referencia en la estimacion) es negativo y estadisticamente sig-
nificativo. La magnitud del efecto de estar relativamente restrin-
gida es mayor en las microempresas y menor en las grandes. En
cambio, caer en una situacion de absoluta restriccion en el acceso
a la financiacién tiene un impacto mas similar entre empresas.
Este resultado no afecta al efecto negativo que el endeudamiento
tiene sobre la tasa de inversion en las micro y pequenas empresas
(y también en el agregado de pymes), no siendo relevante el en-
deudamiento en las medianas y grandes empresas.

Cuando en la estimacién permitimos la existencia de una rela-
ci6én no lineal entre la tasa de inversion y el endeudamiento (v. cua-
dro 2.19), los resultados se mantienen. Asi: a) con independencia
del tamano de una empresa, la tasa de inversion disminuye con el
grado de restriccion financiera; b) existe una relaciéon negativa no
lineal entre la tasa de inversion y el nivel de endeudamiento en las
micro y pequenas empresas, asi como en las pymes, de forma que
superado un umbral en la ratio deuda/activo, el impacto negativo
del endeudamiento es mayor. Es sobre todo en las microempresas
donde mas acusado es el efecto de superar el umbral. En cambio,
el nivel de endeudamiento no afecta a la inversion de las grandes
empresas; ¢) en general las empresas mas rentables invierten mas;
d)la vulnerabilidad financiera solo es relevante a la hora de expli-
car las diferencias de inversion de las grandes empresas; y ¢) con
independencia del tamano de una empresa, estar restringida en
el acceso a la financiacion conlleva menores tasas de inversion.

Por sectores, en las tres agrupaciones utilizadas la tasa de in-
version disminuye con el grado de restriccion financiera de la
empresa. Es en la construcciéon y promocion inmobiliaria donde
mayor es el efecto negativo de sufrir restricciones en el acceso a
la financiacion, aumentando ademas en mayor medida ese efecto
de pasar de una situacion de que la empresa esté parcialmente a
absolutamente restringida. En todos los sectores las empresas mas
grandes y que mas crecen presentan mayores tasas de inversion.
Nuevamente se constata que existe una relaciéon no lineal entre
la tasa de inversion y el endeudamiento, ya que hay un umbral a
partir del cual aumentar la deuda supone un mayor impacto ne-
gativo sobre la tasa de inversion.
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CUADRO 2.19: Umbral de endeudamiento, tasa de inversion y grado de
restriccion financiera por tamano de empresa, 2002-2015

Micro Pequenas Medianas Pymes Grandes

a) Inversion neta

Endeudamiento 1 —0,2500%%*  —0,0613* 0,0825%  —0,1344***  —,0206
0,0333)  (0,0327)  (0.0467)  (0,0218)  (0,0529)
Endeudamiento 2 —0,3229%#%  —(),0959%*** 0,0430 —0,1841%#** 0,0356
0,0308)  (0,0279)  (0,0349)  (0,0194)  (0,0566)
CreVentas 0,0719%k  (,0941*+x  (,0601%+*  (,0779%#* 0,0176
(0,0094) (0,0093) (0,0147) (0,0065) (0,0298)
Tamano 0,3985%#k () 2749%#k (), 1420%#%  (,2047#F%  0,0601%%**
0,0200)  (0,0152)  (0,0161)  (0,0119)  (0,0209)
Rentabilidad -0,0364 0,1222 0,147k 0,0455%* 0,3194#%*
0,0208)  (0,0772)  (0,0432)  (0,0273)  (0,0899)
Vulnerabilidad -0,0000 0,0000 0,0000 -0,0000  —0,0001***
(0,0000)  (0,0000)  (0,0001)  (0,0000)  (0,0000)
A Endeudamiento 1,1432%%*  1]1333***  (,4229%** ] 132]%%F  (),2292%%*
(0,0626) (0,0682) (0,0714) (0,0435) (0,1107)
Parcialmente restringida —0,1493%%%  —(,1060%#* —0,1228***F —(,1323*** —(,0911%***
0,0063)  (0,0054)  (0,0072)  (0,0040)  (0,0101)
Absolutamente restringida —0,1523%#F*%  —0,1080%** —(,1544*** —(0,1425%*%* —(),1539***
(0,0075) (0,0069) (0,0098) (0,0049) (0,0175)
Umbral de endeudamiento (%) 71,58 66,28 56,09 66,67 89,70
R? 0,0062 0,0076 0,0113 0,0048 0,0158
N.° de observaciones 741.405 485.380 92.320 1.319.105 21.305
b) Inversion bruta
Endeudamiento 1 —0,2514%**  —(),0639* 0,1129%*  —0,1414%** 0,0044
0,0348)  (0,0334)  (0,0483)  (0,0222)  (0,0570)
Endeudamiento 2 —0,3303%*%  —0,0066%**  0,0733**  —(),1902%#* 0,0715
0,0312)  (0,0285)  (0,0363)  (0,0197)  (0,0613)
CreVentas 0,0747+%k  (0,0987+  (),0623*#*  (),0819%#* 0,0175
0,0096)  (0,0096)  (0,0152)  (0,0066)  (0,0317)
Tamano 0,3666***  0,2466%*F  (0,1230%*%*%  (,2669***  (0,0514**
(0,0201) (0,0154) (0,0166) (0,0120) (0,0220)
Rentabilidad 0,0377 0,2348**%  (),2422%** () ]384*#* (), 398(***
0,0305)  (0,0777)  (0,0453)  (0,0277)  (0,0972)
Vulnerabilidad -0,0000 -0,0000 0,0000 -0,0000  —0,0001%**
(0,0000)  (0,0000)  (0,0001)  (0,0000)  (0,0000)
A Endeudamiento 1,1756%+%  1,1647%  (,4434%x ] 1634%+*  (,2468%*
0,0632)  (0,0688)  (0,0732)  (0,0439)  (0,1156)
Parcialmente restringida —0,1632%** —0,1180*** —0,1333*** —(),1452%**F —(),0988***
(0,0064) (0,0055) (0,0075) (0,0040) (0,0107)
Absolutamente restringida —0,1715%%%  —0,1249%**k 0, 1717*% —0,1610%** —(),1724%+*
0,0076)  (0,0071)  (0.0104)  (0,0050)  (0,0190)
Umbral de endeudamiento (%) 67,01 66,28 56,09 66,67 89,70
R? 0,0038 0,0074 0,0131 0,0042 0,0209
N.° de observaciones 741.405 485.380 92.320 1.319.105 21.305

Nota:Lavariable independiente es la tasa de inversion. Todas las estimaciones incluyen efectos fijos, temporales
y sectoriales. Las variables explicativas se incluyen desfasadas un periodo. Errores estandar robustos a la
heterocedasticidad. Estadisticamente significativo al 1% (*¥*), 5% (**) y 10% (*).

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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2.6. Inversion empresarial y relaciones bancarias:
bancos débiles

Uno de los canales por los que un shock financiero adverso afecta
a la inversion de las empresas es a través del endurecimiento de
las condiciones en el acceso al crédito que fijan los bancos. En
concreto, algunos trabajos se han centrado en analizar si el he-
cho de operar con un banco afectado por una crisis financiera
(banco débil) conlleva mayores restricciones crediticias en rela-
cion con el que soporta una empresa cuya relacion bancaria es
con un banco que ha sobrellevado mejor el impacto de la crisis.

Esta es una cuestion que ha sido analizada recientemente en
un par de trabajos centrados en el impacto de una crisis banca-
ria sobre el empleo a través del mecanismo descrito. El trabajo
de Popov y Rocholl (2016) se centra en el caso alemdn en el
periodo 2005-2012 y con datos a nivel de empresa muestra que
las empresas que mantenian relaciones bancarias con bancos
afectados por la crisis de la subprime americana experimentaron
una caida del empleo (y los salarios) superior a la que sufrieron
las empresas que operaban con bancos sanos. Para ello estiman
una ecuaciéon donde el empleo (y los salarios) depende de una
variable que es a su vez el producto de dos variables ficticias:
una que toma el valor 1 si la empresa se relaciona con un banco
débil y otra que toma el valor 1 en los anos en los que se quieren
analizar el impacto de la crisis bancaria. Un valor negativo del
parametro estimado implica que las empresas que operaban con
bancos débiles experimentan una caida del empleo en los anos
posteriores al inicio de shock negativo mds acusado que las em-
presas que trabajaban con bancos sanos.

Una aproximacion similar es la del trabajo de Bentolila, Jan-
sen y Jiménez (2017) para Espana. Los autores identifican los
bancos débiles como aquellos que reciben ayudas publicas (mu-
chos de ellos nacionalizados) o fueron declarados insolventes e
intervenidos y absorbidos por otro banco con o sin ayudas publi-
cas. Estimando una ecuacion de diferencias en diferencias, ex-
plican la variacion del empleo (de 2006 a 2010) por una variable
dummy que toma el valor 1 si la empresa trabajaba en el ano ini-
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cial'® con un banco débily cero en caso contrario. Los resultados
muestran que tras un shock negativo (crisis bancaria) la pérdida
de empleo es mayor en las empresas que trabajaban con bancos
débiles, explicando estas empresas el 24% de la caida del empleo
de toda la muestra.

En este contexto, la aproximaciéon que seguimos en este epi-
grafe es similar a la de los dos trabajos referenciados, si bien en
nuestro caso la variable a explicar es la tasa de inversiéon empresa-
rial. La hipotesis a contrastar es si las empresas que trabajan con
bancos débiles tienen mayores dificultades en el acceso al crédito
en comparacion con las empresas que trabajan con bancos sanos
y en consecuencia presentan menores tasas de inversion. Es de
esperar que de existir este efecto, sea relevante en el periodo de
crisis y no en el de expansion, ya que es a partir del inicio de la
crisis cuando se ponen de manifiesto los graves problemas de al-
gunos bancos (los débiles).

Al igual que en Bentolila, Jansen y Jiménez (2017), los bancos
débiles se corresponden con los siguientes: @) los que han sido resca-
tados con ayudas publicas (a través del Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria [FROB]); &) los que fueron absorbidos por
otras entidades (con o sin ayudas publicas);y ¢)los nacionalizados
y posteriormente vendidos a otras entidades. La gran mayoria son
cajas de ahorros involucradas en procesos de fusion.

Con estos criterios, las entidades débiles son las siguientes:

— En noviembre de 2009 Caja Castilla-La Mancha es interve-
nida y adjudicada a Cajastur. Por tanto, la primera entidad
se considera una entidad débil.

— En marzo de 2010 Caixa Sabadell, Caixa Terrassa y Caixa
Manlleu se integran y forman Unnim Banc. Esta altima es-
tuvo participada 100% por el FROB y adjudicada en mar-
zo de 2012 a BBVA. Todas ellas (excepto, obviamente, el
BBVA) se consideran débiles.

— En marzo de 2010 Caixa Catalunya, Caixa Tarragona y
Caixa Manresa se integran en CatalunyaCaixa y crean

¥ Se elige 2006 porque en ese ano todavia no se anticipaba la crisis, con
tasas de crecimiento elevadas del crédito y el PIB.
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CUADRO 2.20: Umbral de endeudamiento, tasa de inversién y grado de
restriccion financiera por sectores, 2002-2015

Construccion ..
Manufacturas I - Servicios
y promoci6én inmobiliaria

a) Inversion neta

Endeudamiento 1 -0,0147 —0,1149%* —0,1560%#*
(0,0800) (0,0558) (0,0295)
Endeudamiento 2 —0,1146%+* —0,1587+%* —0,2261#**
(0,0343) (0,0518) (0,0262)
CreVentas 0,095 7% 0,0595%#% 0,071 4
(0,0115) (0,0123) (0,0100)
Tamano 0,281 5%#% 0,234 2% 0,3368##:*
(0,0216) (0,0239) (0,0168)
Rentabilidad 0,0378 -0,0041 0,0549%*
(0,0835) (0,0510) (0,0272)
Vulnerabilidad 0,0000 -0,0000 -0,0001
(0,0000) (0,0000) (0,0001)
A Endeudamiento 1,0861 % 0,68397%## 1,2778%*
(0,0766) (0,1038) (0,0580)
Parcialmente restringida —0,1150%* —0,1558%## —0,1286%##
(0,0058) (0,0096) (0,0056)
Absolutamente restringida —0,1025%%#% —0,2127%%* —0,1324#%%
(0,0078) (0,0118) (0,0068)
Umbral de endeudamiento (%) 32,77 71,65 66,90
R? 0,0034 0,0053 0,0046
N.° de observaciones 339.051 240.783 752.454
b) Inversion bruta
Endeudamiento 1 -0,0120 —0,1138%* —0,16647+*
(0,0923) (0,0567) (0,0301)
Endeudamiento 2 —0,1199## —0,1567++* —0,2360%#*
(0,0350) (0,0527) (0,0267)
CreVentas 0,0979%:% 0,0630%#* 0,0761 %
(0,0117) (0,0125) (0,0102)
Tamano 0,2527#% 0,2178%#% 0,306
(0,0217) (0,0241) (0,0169)
Rentabilidad 0,1655%* 0,0513 0,140
(0,0837) (0,0521) (0,0279)
Vulnerabilidad 0,0000 -0,0000 —-0,0001
(0,0000) (0,0000) (0,0001)
A Endeudamiento 1,1157%%* 0,6952%#% 1,3169%:*
(0,0773) (0,1045) (0,0587)
Parcialmente restringida —0,1268%*%*%* —0,1697+#* —0,1411%**
(0,0059) (0,0098) (0,0057)
Absolutamente restringida —0,118]1%#%* —0,2341%%* —0,1504#%*
(0,0080) (0,0120) (0,0069)
Umbral de endeudamiento (%) 32,77 71,65 66,90
R? 0,0033 0,004 0,0041
N.° de observaciones 339.051 240.783 752.454

Nota: La variable dependiente es la tasa de inversion (bruta o neta). Todas las estimaciones incluyen efectos
fijos, temporales y sectoriales. Las variables explicativas se incluyen desfasadas un periodo. Errores estandar
robustos a la heterocedasticidad. Estadisticamente significativo al 1% (***), 5% (**) y 10% (*).

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracion propia.
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Catalunya Banc con ayuda del FROB. En abril de 2015 se
adjudica a BBVA. Excepto la dltima entidad, el resto son
débiles.

— En marzo de 2010 Caja Espana y Caja Duero se fusionan
con ayuda del FROB. Mas tarde, en julio de 2013 crearian
el Banco Ceiss y unos meses antes el FROB suscribia CoCos
y convertia las preferentes en capital. Todas se consideran
débiles.

— En abril de 2010 Caja Navarra, Caja Canarias, Caja Burgos
constituyen Banca Civica. Todas son débiles ya que esta ul-
tima recibi6 ayuda del FROB en diciembre de 2010. Pos-
teriormente fue absorbido por Caixabank en marzo de
2012.

— En junio 2010 Caja Murcia, Caixa Penedés, Sa Nostra y
Caja Granada crean el Banco Mare Nostrum (BMN) con
ayuda del FROB. Posteriormente en diciembre de 2012 el
FROB suscribe capital y en febrero de 2013 convierte las
preferentes en capital. Todas se consideran débiles.

— Enjunio de 2010 Caja Madrid, Bancaja, Caja Avila, Caja Se-
govia, Caja Rioja, Caixa Laietana y Caja Insular de Canarias
dan lugar al grupo BFA con ayuda del FROB. Posterior-
mente en 2012 la ayuda se convierte en capital y el FROB
suscribe capital. Bankia nace como filial de BFA. Todas se
consideran entidades débiles.

— En junio de 2010 Caixa Galicia y Caixanova se integran en
NCG Banco-NovacaixaGalicia con ayuda del FROB. Poste-
riormente el FROB suscribe acciones y en 2014 se adjudica
el banco a Banesco. Todas son entidades débiles.

— En julio 2010 se crea Caja 3 fruto de la fusion de Caja Cir-
culo de Burgos y Caja Badajoz. En diciembre de 2012 el
FROB suscribe CoCos. Posteriormente Ibercaja se integro
con la entidad. Excepto la tultima, el resto se consideran
débiles.

— En julio de 2010 la Caja de Ahorros del Mediterraneo
(CAM) es intervenida y adjudicada en diciembre al Banco
Sabadell. La primera se considera entidad débil.

— En diciembre de 2010 Caja Sol y Caja Guadalajara se fusio-
nan para en marzo de 2012 formar parte del Grupo Banca
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Civica. Si bien no recibieron ayudas publicas, se conside-
ran débiles ya que Banca Civica si que recibi6 ayudas.

— En noviembre de 2011 el Banco de Valencia es intervenido
y posteriormente adjudicado a Caixabank.

— En abril de 2013 el Banco Gallego recibi6é una inyeccion de
capital del FROB para posteriormente ser vendido al Ban-
co Sabadell. Por tanto, se considera un banco débil.

Una vez identificados los bancos débiles, es posible analizar su
impacto sobre la tasa de inversién ya que la base de datos utilizada
(SABI) contiene informacion del nombre de las entidades finan-
cieras con las que trabaja cada empresa. En base a esa informacion
ha sido necesario utilizar DVD de los distintos anos del periodo
analizado, para disponer del nombre de los bancos en cada ano.

Del total de la muestra de empresas utilizada en los analisis de
paginas anteriores de este capitulo, es necesario eliminar aque-
llas para las que no se dispone de informacion de las relaciones
bancarias, siendo este el motivo por el que la muestra utilizada en
este epigrafe es menor. En concreto, la muestra para el periodo
completo consta de 684.000 observaciones.

El grafico 2.6 muestra la evoluciéon del nimero medio de en-
tidades de depdsitos con los que trabajan las empresas espanolas.
En promedio para el periodo completo 2001-2015, las empresas
trabajan con 1,7 entidades, con una tendencia decreciente hasta
2011 y un aumento posterior hasta 2015, donde se alcanza un valor
de 1,83 relativamente similar al inicial.

Como muestra el cuadro 2.21, la situaciéon mayoritaria es tra-
bajar con una sola entidad de dep6sitos, ya que en promedio en
el periodo analizado afecta al 55,1% de las empresas espanolas.
Desde 2013 ese porcentaje ha caido, hasta situarse en un minimo
del 49% en 2015. Con dos entidades, en promedio, trabaja el 28%
de las empresas, cae al 12,9% para 3 entidades, a 3,3% para 4,y con
mas de 5 bancos solo trabaja un 1,5% de las empresas espanolas.

Coincidiendo con la evidencia aportada en otros trabajos que
han analizado las relaciones bancarias en Espana (Jiménez, Sau-
rina y Townsend 2007; Pérez et al. 2006; y Maudos 2013), hay una
clara relacion positiva entre el tamano de las empresas y el name-
ro de entidades con las que operan. Asi (v. cuadro 2.22), para la
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GRAFICO 2.6: Numero de relaciones bancarias de las empresas espanolas
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Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

CUADRO 2.21: Distribucién porcentual de las empresas segiin el nimero
de relaciones bancarias

1 2 3 4 5 6 7 o mas
2001 55,6 24,1 11,0 5,1 2,3 1,1 0,9
2002 60,0 22,5 10,1 4,1 1,7 0,9 0,8
2003 59,5 22,8 10,2 4,1 1,7 0,9 0,8
2004 60,6 22,4 9,8 39 1,6 0,8 0,8
2005 55,5 27,7 11,7 3,6 1,1 0,4 0,1
2006 55,6 27,9 11,7 34 0,9 0,4 0,1
2007 55,8 28,2 11,8 3,1 0,8 0,3 0,1
2008 54,8 29,2 12,6 2,7 0,5 0,2 0,0
2009 55,2 28,9 13,1 2,2 0,5 0,1 0,0
2010 54,1 30,3 12,2 2,9 0,5 0,1 0,0
2011 55,4 30,2 11,5 2,5 0,4 0,1 0,0
2012 53,9 30,9 12,6 2,3 0,3 0,1 0,0
2013 54,7 28,0 11,4 39 1,4 0,4 0,2
2014 52,3 32,7 12,4 2,2 0,3 0,1 0,0
2015 49,4 29,6 13,4 5,0 1.8 0,6 0,2
Total 55,1 28,3 11,9 3,3 0,9 0,4 0,2

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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CUADRO 2.22: Nuimero de relaciones bancarias y tamafio empresarial

Micro Pequenas Medianas Grandes
2001 1,51 1,90 2,88 3,30
2002 1,45 1,87 2,91 3,32
2003 1,46 1,88 2,99 3,35
2004 1,45 1,87 2,95 3,37
2005 1,51 1,87 2,69 3,06
2006 1,50 1,84 2,63 2,98
2007 1,49 1,82 2,59 2,88
2008 1,50 1,84 2,48 2,74
2009 1,50 1,86 2,39 2,63
2010 1,50 1,90 2,47 2,70
2011 1,48 1,86 2,37 2,58
2012 1,50 1,90 2,37 2,65
2013 1,54 2,04 2,83 3,22
2014 1,53 1,90 2,35 2,56
2015 1,62 2,18 2,88 3,32
Total 1,51 1,90 2,64 2,97

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

media del periodo analizado, las grandes empresas trabajan con el
doble de entidades que las microempresas (2,97 vs. 1,51), siendo
la cifra de 1,9 en las pequenas y 2,64 en las medianas.

En este tema de las relaciones banca/empresa, el interés de
esta monografia se centra en analizar la importancia que sobre
la inversiéon empresarial puede tener el hecho de trabajar con un
banco que ha sufrido en mayor medida el impacto de la crisis.
Por eso, el foco se pone a continuacion en las relaciones con los
llamados bancos débiles.

El grafico 2.7 muestra la evolucion del porcentaje de empresas
de la muestra que trabaja con bancos débiles. Partiendo de un 40%
aproximadamente en 2001, el porcentaje aumento6 hasta un valor
maximo del 44% en 2005, volvié a caer ligeramente al 40% en
2009, para desplomarse a partir de entonces hasta alcanzar un
minimo del 18% en 2014 y estabilizarse en 2015. Esta brusca caida
viene explicada, ademas de por posibles cambios de banco por
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GRAFICO 2.7: Porcentaje de empresas que trabajan con bancos débiles
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Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

parte de las empresas que dejan de trabajar con bancos débiles,
por la propia desaparicion de estos bancos conforme se reestruc-
turan o son absorbidos por otros. Por tanto, con el inicio de la
crisis bancaria en 2009 (en noviembre de ese ano fue intervenida
Caja Castilla-La Mancha) y la intensa reestructuracion de 2010 y
2011, muchas empresas que tenian relaciones bancarias con esas
entidades cambiaron de entidad.

Dado que uno de los origenes de la crisis bancaria es la exce-
siva exposicion de algunas entidades a las actividades que giran
alrededor de la construccion y la promocion inmobiliaria, tiene
interés replicar el andlisis del porcentaje de empresas que trabajan
con bancos débiles en esos dos sectores de actividad. Como ilustra
el grafico 2.7, en esos dos sectores es mayor el porcentaje de em-
presas que trabajan con bancos débiles, aunque la diferencia ha
ido reduciéndose desde el comienzo de la crisis bancaria en 2009.
Asi, de 2001 a 2009, en promedio el porcentaje de empresas que
trabajaba con bancos débiles es 4 puntos porcentuales superior en
el sector de la construccion y actividades inmobiliarias, mientras
que en los anos siguientes la diferencia es de 2 puntos.

¢Existe alguna relacion entre la tasa de inversion y el tipo de
banco (débil vs. sano) con el que trabaja una empresa? :Ha cam-
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biado esa relacion con la crisis? Con objeto de responder a estas
preguntas, el grafico 2.8 muestra la evolucion de la tasa de inver-
sion para las empresas que tienen relacion con algin banco débil.
En promedio, hasta el estallido de la crisis bancaria en 2009, la
tasa de inversion de las empresas que trabajaban con bancos débiles
era 1,3 puntos porcentuales superior, pero de 2010 a 2014 es 1,4
puntos inferior.

¢Qué diferencias presentan las empresas que trabajan con ban-
cos débiles en relacion con el resto? Como muestra el cuadro 2.23,
las diferencias son sensibles al ciclo econémico. Asi, en el periodo
de expansion y abundancia de financiacién bancaria, eran empre-
sas que experimentaron un mayor crecimiento de sus ventas, esta-
ban mas endeudadas, presentaban una rentabilidad menor al resto
de empresas y eran financieramente mas vulnerables (destinaban
un mayor porcentaje de su margen empresarial a pagar el coste
de la deuda). En cambio, en los anos de crisis y de restriccion en
el acceso al crédito bancario, vieron disminuir en mayor medida
sus ventas, eran financieramente mas vulnerables, estaban mas en-
deudadas, y su rentabilidad seguia siendo menor. Finalmente, con
la salida de la recesion, seguian estando mas endeudadas y siendo

GRAFICO 2.8: Tasa de inversion y bancos débiles vs. sanos
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CUADRO 2.23: Caracteristicas de las empresas que trabajan con bancos débiles
vs. resto de bancos

(porcentaje)
Deébil No débil

a) Endeudamiento (deuda/activo)
2001-2007 66,8 61,4
20082013 60,3 56,7
2014-2015 58,5 52,6
Total 63,1 57,7
b) Tasa de crecimiento de las ventas
2002-2007 6,7 54
20082013 2,1 -0,5
2014-2015 6,5 7,0
Total 35 3,1
¢) ROA
2001-2007 9,1 10,5
20082013 6,3 7.2
20142015 54 7,6
Total 7,5 8,5
d)Vulnerabilidad financiera 1
2001-2007 15,1 12,5
20082013 20,5 16,0
2014-2015 18,7 12,7
Total 17,4 13,9
¢) Vulnerabilidad financiera 2
2001-2007 20,3 17,7
20082013 28,9 22,7
20142015 26,1 18,5
Total 23,8 19,8

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

financieramente mas vulnerables, pero volvieron a crecer al mismo
ritmo que el resto de empresas, aunque su rentabilidad era menor.

Dada la evidencia que presenta el analisis de las relaciones
bancarias (concretamente, trabajar con un banco débil) y la in-
version, a continuacion se estima el modelo econométrico que
incluye como variable explicativa adicional una variable dummy
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que toma el valor 1 si la empresa trabaja con un banco débily 0
en caso contrario. Se toma como referencia el modelo completo
que postula una relacién no lineal entre la tasa de inversion y el
endeudamiento e incluye el grado de restriccion en el acceso a la
financiacion.

Para el periodo completo (cuadro 2.24), el efecto de esta ul-
tima variable es negativo y estadisticamente significativo, lo que
implica que las empresas que operan con bancos débiles presentan
menores tasas de inversion, con una caida de la tasa de inversion
neta de 1,2 puntos porcentuales. Respecto al resto de variables,
se mantienen los resultados anteriores: @) conforme una empresa
presenta un mayor nivel de endeudamiento, disminuye la tasa
de inversion, y el efecto negativo es mayor una vez la empresa
alcanza una ratio de apalancamiento por encima del 80%; b) las
empresas mas grandes y que experimentan un mayor crecimiento
de sus ventas invierten mas; y ¢) las empresas que experimentan
restricciones en el acceso a la financiacién invierten menosy el
efecto es mayor conforme la intensidad de la restriccion es mayor.
Asi una empresa con un grado relativo de restriccion financiera
tiene una tasa de inversion un 12% menor que una empresa no
restringida, aumentando 2 puntos porcentuales mas la caida de
la inversion si el grado de restriccion financiera es absoluto.

Por subperiodos, si bien siempre se constata la existencia de
una relacion no lineal entre la inversion y el endeudamiento, la
intensidad del efecto negativo no siempre es mayor superado un
umbral de endeudamiento, tal y como ocurria con la muestra mas
amplia. Si lo es en los anos de expansion, pero no ocurre asi en
los anos posteriores donde una vez el nivel de endeudamiento ya
es muy elevado (por encima del 93%), un aumento ulterior ya no
afecta a la inversion. Una posible justificacion es que es tan alto
ese umbral, que ya es irrelevante a la hora de invertir superar ese
nivel de endeudamiento.

El efecto negativo que tiene sobre la inversion empresarial
trabajar con un banco débil no es significativo en los anos de
expansion, lo que se explica por el hecho de que en ese periodo
no trabajar con un banco débil no significaba menor disponibili-
dad de financiacién, ya que estas entidades se caracterizaron por
politicas de concesion de créditos mas laxas. Es con el estallido



[ 118 ] CONDICIONES FINANGIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

CUADRO 2.24: Umbral de endeudamiento, tasa de inversion, relaciones bancarias
y restriccién financiera

2002-2015 2002-2007 20082013 2008-2015

a) Inversion neta

Endeudamiento 1 —0,0886*** —0,5985*#%* —0,1956%#%*%* —0,1188%*%#%*
(0,0220) (0,0937) (0,0384) (0,0264)
Endeudamiento 2 —0,1224+%* —0,752]1 ## -0,0714 -0,0332
(0,0211) (0,0935) (0,0442) (0,0299)
CreVentas 0,0814#** 0,078 0,0504#** 0,055 7%
(0,0072) (0,0152) (0,0091) (0,0083)
Tamano 0,2281%%* 0,61127%%* 0,3076%* 0,29007%**
(0,0111) (0,0317) (0,0271) (0,0179)
Rentabilidad 0,0329 -0,2040%* -0,0152 0,0130
(0,0366) (0,1214) (0,0321) (0,0290)
Vulnerabilidad 0,0000 —0,0028%#* 0,0000 0,0000
(0,0000) (0,0010) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 0,86407%** 0,9044#** 0,4079%% 0,455 7%
(0,0525) (0,1037) (0,0746) (0,0572)
Banco débil —0,0121 %% -0,0131 -0,0110* —0,0140%#*
(0,0047) (0,0115) (0,0061) (0,0053)
Parcialmente restringida —0,1230%** —0,0723%:x —0,12227##:* —0,121 8%
(0,0043) (0,0087) (0,0060) (0,0050)
Absolutamente restringida —0,1404%%* —0,1156%#* —0,1134%%%* —0,1267#%*
(0,0053) (0,0109) (0,0079) (0,0062)
Umbral de endeudamiento (%) 80,20% 82,48% 93,44% 93,21%
R? 0,0238 0,0241 0,0316 0,0283
N.° de observaciones 683.556 294.838 295.277 388.718
b) Inversion bruta
Endeudamiento 1 —0,0840%*** —0,6202%%#* —0,2007##* —0,1225%%#%
(0,0226) (0,0952) (0,0396) (0,0272)
Endeudamiento 2 —0,1149%#* —0,7807x -0,0702 -0,0326
(0,0216) (0,0950) (0,0455) (0,0808)
CreVentas 0,0856%#* 0,07597##% 0,0546%#* 0,057 7%
(0,0074) (0,0155) (0,0094) (0,0085)
Tamano 0,204 47#** 0,595 0,29507##* 0,2759%%
(0,0112) (0,0320) (0,0273) (0,0180)
Rentabilidad 0,1396%** —0,1568 0,0480 0,0894
(0,0372) (0,1225) (0,0333) (0,0298)
Vulnerabilidad -0,0000 —0,0030%%#%* 0,0000 0,0000
(0,0000) (0,0010) (0,0000) (0,0000)
A Endeudamiento 0,89027%%* 0,9287:k 0,4168%*** 0,4643%**
(0,0530) (0,1047) (0,0752) (0,0578)
Banco débil -0,0120%* -0,0116 -0,0111* —0,0136%*
(0,0049) (0,0119) (0,0064) (0,0055)
Parcialmente restringida —0,1344*#* —0,0816%#* —0,1319%#* —0,1312%%#*
(0,0044) (0,0088) (0,0061) (0,0051)
Absolutamente restringida —0,1571 %% —0,1350%** —0,1244%%* —0,1383%#**
(0,0055) (0,0112) (0,0081) (0,0064)
Umbral de endeudamiento (%) 80,20 82,48 93,44 93,21
R? 0,0270 0,0240 0,0357 0,0316
N.° de observaciones 683.556 294.838 295.277 388.718

Nota: La variable dependiente es la tasa de inversion (neta/bruta, segtin el caso). Todas las estimaciones incluyen
efectos fijos, temporales y sectoriales. Todas las variables explicativas se incluyen desfasadas un periodo. Errores
estdndar robustos a la heterocedasticidad. Estadisticamente significativo al 1% (**¥), 5% (**) y 10% (*).

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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de la crisis y la reestructuracion del sector bancario cuando se
ponen de manifiesto los desequilibrios que habian acumulado
esos bancos. Pero una vez estalla la crisis, trabajar con uno de
esos bancos si condiciona negativamente la inversion, ya que esos
bancos no estdn en condiciones de dar financiaciéon en buenas
condiciones (ni en cantidad ni en precio).

Respecto al efecto del grado de restriccion financiera, en to-
dos los subperiodos las empresas que padecen un grado relativo
o absoluto de restriccion en el acceso a la financiaciéon presentan
menores tasas de inversiéon en relacién con las que no tienen res-
tricciones.

2.7. Impacto econémico sobre la inversion de las
variables financieras

Los resultados hasta ahora comentados han mostrado la influencia
que diversas variables relacionadas con las condiciones en el ac-
ceso a la financiacion, asi como otras caracteristicas de las empre-
sas, tienen a la hora de explicar la inversion de las empresas. Sin
embargo, los parametros estimados simplemente reflejan el signo
de la influencia y si esa influencia es estadisticamente significativa
a la hora de explicar las diferencias en la tasa de inversiéon de las
empresas.

Pero ademas de estos dos aspectos (signo y significatividad),
es importante cuantificar la magnitud de la influencia. Por ello,
el objetivo de este ultimo epigrafe de este capitulo dedicado al
analisis de la inversion empresarial desde un punto de vista mi-
croeconémico es analizar el impacto econémico de los determi-
nantes de la inversion, para valorar sobre todo la importancia de
las condiciones en el acceso a la financiacion.

Dado que se ha constatado la existencia de una relacién no
lineal entre el endeudamiento y la tasa de inversion de las empre-
sas, tomamos como referencia las regresiones donde se postula
la existencia de dos regimenes en el efecto del endeudamiento
sobre la inversion, incluyendo ademas de la tasa de endeuda-
miento, la variable construida que aproxima el grado de res-
triccién en el acceso a la financiacién y el tipo de banco con el
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que opera la empresa (débil vs. no débil). Nos centramos en el
periodo completo 2002-2015, tanto para la muestra total como
por sectores, cuantificando el impacto econémico de las variables
explicativas asociado a pasar de un valor del percentil 25 al 75
de la distribucién. En el caso de las variables dummy (restriccion
financieray tipo de banco), el parametro estimado directamente
refleja el valor esperado de la variacion en la tasa de inversion al
pasar de la categoria O ala 1.

Como muestra el cuadro 2.25, la variable que afecta en mayor
medida a la tasa de inversion es con diferencia el tamano, ya que
pasar del percentil 25 al 75 de la distribucién conlleva un aumen-
to de la tasa de inversion neta de 45,8 puntos porcentuales. Es
una variacion muy grande pero asociada a un aumento también
muy grande del tamano empresarial (que se multiplica por 7,5),
en concreto, el asociado de un crecimiento del activo de 259.000
a 1.928.000 euros. Le sigue en importancia el grado de restriccion
financiera, siendo mayor cuando la empresa pasa de no estar
restringida a absolutamente restringida. El impacto también es
grande, ya que implica que la tasa de inversion neta cae entre
12,3 y 14 puntos porcentuales. Es en el sector de la construccion
y actividades inmobiliarias donde mayor es el impacto negativo
de que una empresa esté financieramente restringida.

A cierta distancia, el endeudamiento es la siguiente variable
financiera que mayor impacto tiene sobre la tasa de inversion. El
impacto se calcula teniendo en cuenta si pasar del percentil 25 al
75 de la distribucion implica superar o no el umbral que define el
cambio de régimen, ya que el parametro estimado difiere segin
el régimen y por tanto el impacto. Si el umbral esta por debajo del
percentil 75, en el impacto de la variacion solo influye el parame-
tro asociado al primer régimen, pero si con la variacion se supera
el umbral, el impacto depende de los dos pardmetros estimados
asociados a cada régimen. Como muestra el cuadro 2.25, para la
muestra total esa variacion del rango intercuartilico implica una
caida de 6,19 puntos porcentuales de la tasa de inversiéon neta.
Es una caida intensa si bien es importante no olvidar que es la
asociada a un crecimiento también intenso en el endeudamiento.
En concreto, supone duplicar la tasa de inversion, al pasar de una
ratio deuda/activo del 42% al 81%. Por sectores, el mayor impacto



LA INVERSION DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS: ANALISIS MICRO [ 121 ]

CUADRO 2.25: Importancia relativa de cada determinante de la tasa de inversion

(puntos porcentuales)

Total Construccién
sectores Manufacturas y actividades Servicios
inmobiliarias

a) Inversion neta

Tamano 45,79 49,29 39,67 48,08
Endeudamiento -6,19 -5,49 -14,7 -7,76
Tasa de crecimiento de las ventas 1,86 2,33 1,61 1,62
Rentabilidad 0,31 0,31 0,10 0,35
Vulnerabilidad 0,00 0,00 0,00 0,00
A Endeudamiento 6,10 6,26 1,61 7,26
Parcialmente restringida*® -12,30 -10,78 -16,45 -11,97
Absolutamente restringida* -14,04 -9,40 —24,24 -13,51
Banco débil* -1,21 -1,12 -1,49 -1,32
b) Inversion bruta

Tamano 41,03 43,71 37,28 43,04
Endeudamiento 5,70 -4,83 -14,4 -7,5
Tasa de crecimiento de las ventas 1,96 2,38 1,71 1,74
Rentabilidad 1,31 1,51 0,69 1,21
Vulnerabilidad 0,00 0,00 0,00 0,00
A Endeudamiento 6,28 6,42 1,60 7,52
Parcialmente restringida® -13,44 -11,86 -17,65 -13,08
Absolutamente restringida™® -15,71 -10,82 -26,30 -15,12
Banco débil* -1,20 -1,16 -1,64 -1,30

Nota: El cuadro muestra el impacto sobre la tasa de inversion de un incremento en cada variable explicativa
equivalente a pasar del percentil 25 al 75 de la distribucién observada en la muestra. En el caso de las variables
ficticias (sefialadas con asterisco) se muestra el valor esperado de la variacion en la tasa de inversién al pasar
de la categoria 0 a la 1, por ejemplo, de no estar financieramente restringida a relativamente restringida. El
impacto asociado al tamano debe ser interpretado con cautela ya que la variable esta en logaritmo.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

negativo del aumento del endeudamiento tiene lugar en el sector
de la construccion y actividades inmobiliarias, con una magnitud
en la caida que duplica la del sector servicios y también muy supe-
rior a las manufacturas.

El crecimiento de las ventas tiene un impacto mas reducido, y
eso que la variacion intercuartilica es muy grande. Asi, de crecer
las ventas de un empresa a un ritmo del -13,8% (percentil 25) a
hacerlo al 10,3% (percentil 75), supone un aumento de la tasa de
inversion de 1,86 puntos porcentuales, siendo algo superior en el
sector de la manufacturas. Mucho mas pequeno es el impacto de
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la rentabilidad, con un efecto de 0,3 puntos. También es reducido
el efecto de trabajar con un banco débil, ya que ceteris paribus, de
pasar una empresa de trabajar con un banco fuerte a uno débil, la
tasa de inversion cae 1,2 puntos, siendo el efecto algo mayor en las
empresas del sector de la construccion y actividades inmobiliarias.



SEGUNDA PARTE
PRODUCTIVIDAD Y CONDICIONES FINANCIERAS






3. La productividad de las empresas espanolas:
la importancia de las variables financieras

Evo capitulo anterior se ha centrado en analizar la relevancia de las
condiciones en el acceso a la financiacién como determinantes de
la inversion. Sin duda, la relacion entre las dos variables es bastan-
te directa, pues, por definicion, invertir es adelantar el consumo
futuro al presente, y el sector financiero es precisamente el agente
encargado de canalizar estas rentas futuras necesarias para ampliar
el stock de capital. Las fricciones en el canal de acceso a la finan-
ciacion externa por parte de las empresas afectaran, por tanto,
de forma significativa las posibilidades de aprovechar las oportu-
nidades de inversion. Sin embargo, en este capitulo el objetivo es
analizar la relacion entre diversas variables financieras (como la
estructura financiera de las empresas, sus fuentes de financiacion,
su nivel de endeudamiento, la vulnerabilidad financiera, el grado
de restriccion en el acceso a la financiacion, etc.) con la producti-
vidad a lo largo del Gltimo ciclo econémico espanol.

Para ello, se utiliza la muestra de empresas espanolas descri-
ta en el epigrafe anterior para cuantificar la relacion entre la
productividad y cinco dimensiones financieras de las empresas:
endeudamiento, liquidez, vulnerabilidad, restricciones financie-
ras, y las relaciones bancarias con entidades débiles. En primer
lugar, se revisan los trabajos que han analizado estas relaciones,
planteandose las principales hipotesis que suelen contrastarse.
En el epigrafe 3.2 se describe la metodologia del calculo de los
indicadores de productividad utilizados (productividad del tra-
bajo y productividad total de los factores [PTF]), y se muestra la
evolucion de la productividad en el conjunto de empresas espa-
nolas incluidas en el analisis. El epigrafe 3.3 realiza un andlisis
descriptivo mostrando los grandes rasgos de la relacion entre la
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productividad del trabajo y la PTF y las cinco dimensiones finan-
cieras mencionadas. En el epigrafe 3.4 se realiza un analisis de
regresion donde se cuantifica de forma mas precisa la influen-
cia directa de los condicionantes financieros sobre la evolucion
observada de la productividad del trabajo y de la PTF. En este
epigrafe se realizan simulaciones sobre la evolucion de la produc-
tividad en funcion de distintas hipotesis sobre el comportamiento
financiero de las empresas.

3.1. Determinantes de la productividad:
la importancia de las variables financieras

Una caracteristica del daltimo ciclo econémico espanol es su ca-
racter desequilibrado: crecimiento basado en la acumulacion de
trabajo (intensa creacion de empleo) y capital (especialmente
relacionado con los activos inmobiliarios, aunque no solo), con
reducidos, o incluso negativos, incrementos de la productividad
(Serrano et al. 2017; Garcia Santana et al. 2016) y con un aumento
generalizado de los niveles de endeudamiento del sector privado
(Maudos y Fernandez de Guevara 2014). La clave aqui, por tanto,
es analizar la relacion entre la evolucion de la productividad y el
nivel de endeudamiento, la vulnerabilidad financiera y la intensi-
dad de las restricciones crediticias.

Existen abundantes trabajos que analizan los determinantes
de la productividad desde una perspectiva agregada, sectorial o
microeconémica —a nivel de empresa—. Los estudios macroeco-
noémicos se centran en el papel de los activos TIC, del capital
humano y de nuevos tipos de activos productivos —como los
intangibles o los ligados al conocimiento—, las rigideces en el
funcionamiento de los mercados —de productos o de trabajo—,
en la especializacion sectorial en actividades de reducido creci-
miento de la productividad, o el papel de la innovacién y el em-
prendimiento, entre otros. Desde la perspectiva microeconémica
se anaden algunos elementos de analisis que la disponibilidad de
informacion estadistica a nivel de empresa permite: caracteristi-
cas de las empresas lideres de productividad (empresas frontera)
en un sector, y los determinantes de los diferenciales de produc-
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tividad con la frontera. La literatura microeconémica también
pone el acento en la importancia de la asignacién de recursos
productivos entre empresas como fuente de crecimiento de pro-
ductividad agregada. Dos tipos de fenémenos son analizados en
este contexto. Por un lado, en un entorno competitivo, con liber-
tad de movimientos de factores, en ausencia de costes de ajuste y
factores de produccion fijos o cuasifijos, las empresas con mayor
productividad ganarian cuota de mercado, y las menos produc-
tivas la perderian paulatinamente, saliendo incluso del mercado.
Por tanto, la dinamica de entrada y salida de empresas suele ser
un factor relevante a la hora de explicar la productividad.

En segundo lugar, suele ser relevante la dindmica a la conver-
gencia entre las empresas pertenecientes a un sector de actividad.
La asignacion de factores de produccion dentro de los sectores
de actividad estd asociada a los modelos de crecimiento econ6mi-
co neoshumpeterianos de la destruccion creativa (Aghion y Howitt
1992; Acemoglu, Aghion y Zilibotti 2006). Desde ya hace anos
se ha constatado que existe una gran heterogeneidad en la pro-
ductividad dentro de un mismo sector, llegando a existir mayores
diferencias dentro de un mismo sector que entre sectores. Estas
grandes diferencias de productividad se asocian a una sub6ptima
asignacion de recursos productivos. Estos modelos también pre-
dicen una dinamica a la convergencia en la productividad entre
empresas, de forma que las empresas frontera desarrollan las
innovaciones, pero el resto se aprovechan de la difusién de estas
innovaciones. En estas dltimas, aunque son menos productivas,
el crecimiento de la productividad es mayor.

El problema del lento e incluso negativo crecimiento de la
productividad en Espana es algo que ha sido una constante desde
la anterior etapa expansiva del ciclo econémico. Sin embargo, el
debate sobre la evolucion de la productividad y sus determinantes
se ha avivado a nivel internacional después de la crisis financiera
debido a la constatacion de una desaceleracion de la productivi-
dad en la mayoria de los paises desarrollados (productivity puzzle o
productivity slowdown). Entre las causas de esta desaceleracion se
citan varios factores. Summers (2016), entre otros, argumenta
que existe un aumento en la tasa de ahorro y descenso en la tasa
de inversion que han generado tanto unos tipos de interés muy
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reducidos y una contracciéon de la demanda agregada, con la
consiguiente reduccién en el crecimiento econémico y bajas tasas
de inflacion. Otra hipotesis que se baraja para explicar la ralen-
tizacion global de la productividad son los errores o problemas
de mediciéon (Ahmad y Schreyer 2016): los menores niveles de
productividad pueden ser simplemente el resultado de la impo-
sibilidad de medir de forma adecuada tanto la produccion, los
factores productivos y los precios en la nueva economia digital.
La aparicion de nuevos productos, la utilizaciéon de nuevos tipos
de activos productivos —como los activos intangibles— y especial-
mente la medicion de los precios de todos estos, hacen que las
medidas de productividad queden distorsionadas. La evidencia
sobre la influencia de los errores de medicion sobre la ralenti-
zacion de la productividad no es concluyente (Byrne y Corrado
2017; Byrne, Fernald y Reinsdorf 2016).

Otros autores apuntan que la reduccion de la productividad es
la vuelta a tasas mas reducidas después de la aceleracion derivada
del impacto disruptivo que Internety las TIC tuvieron desde los
anos noventa del siglo pasado. Esta vision se sustenta en laidea de
que las nuevas innovaciones que estan surgiendo no estan sien-
do capaces de incrementar la productividad de la misma forma
que sucedio en el pasado (Bloom et al. 2017). Este fenémeno se
puede deber a dos posibles explicaciones no excluyentes entre
si: no surgen grandes innovaciones con el mismo poder disrup-
tivo que en el pasado —desaceleracion en el desplazamiento de
la frontera de produccion—, o que, pese a que si que existen
grandes innovaciones, su difusién a otras empresas distintas a las
que las generan no se produce. Este tltimo fenémeno se conoce
como «el ganador se lo lleva todo» (Brynjolfsson y McAfee 2011;
Andrews, Criscuolo y Gal 2017). Las barreras a la difusion de la
productividad desde las empresas frontera hacia el resto pueden
ser de distinta indole: regulaciéon en los mercados de bienes y
servicios (Andrews, Criscuolo y Gal 2017; Nicoletti y Scarpetta
2003), normativa y procesos administrativos para la creacién de
empresas —costes de entrada (Barseghayan y DiCecio 2011)—,
procedimientos para la liquidacion de empresas, facilidades para
la creacion de start-ups (Andrews y Cingano 2014), barreras al
comercio (Bond et al. 2013; Lileeva y Trefler 2010) que limiten
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la importacién de nuevas tecnologias, limitaciones a la entrada
de inversion directa extranjera, entre otras.

Mientras que en este capitulo 3 se analiza la importancia de las
variables financieras como determinante de los niveles de produc-
tividad, en el capitulo siguiente se presta atencion a la influencia
de la estructura y vulnerabilidad financiera como determinan-
tes de que las empresas se sitien en la frontera productiva, esto
es, se analizaran las diferencias en las variables financieras que
en el capitulo anterior determinaban la inversiéon entre empresas
que determinan la frontera y las que no. Ademds, se analiza la
importancia de estas mismas variables como condicionantes de
la convergencia de las empresas situadas fuera de la frontera de
productividad hacia esta.

Por ultimo, como se comentaba anteriormente, la asignacién
suboptima de recursos productivos se cita también frecuente-
mente entre los factores determinantes de la ralentizacion de la
productividad (Borio et al. 2015). De hecho, este es uno de los
aspectos en los que con frecuencia se relaciona la evolucion de la
productividad con los aspectos financieros. La actividad financie-
ra se caracteriza por la existencia de imperfecciones de mercado,
tanto por la existencia de informacion asimétrica —conocimien-
to del verdadero riesgo implicito en el activo financiero— como
de riesgo moral —asociadas al seguimiento de la gestion diligente
de las inversiones por parte del acreedor—. Es por ello que el
sector financiero, y el bancario en especial, se configura como
entidades especializadas en la superacion de estos fallos de mer-
cado mediante la especializaciéon en la evaluacion del riesgo o
mediante la exigencia de mayores garantias (colateral). Por ello,
surol es central en la financiacion de la actividad econémica en
general, y de las empresas en particular. La falta de eficiencia
en la intermediacién financiera genera ineficiencias que se pue-
den trasladar en menor productividad. En primer lugar, porque,
como se ha comentado en los capitulos anteriores, una menor
disponibilidad de financiacién (o en peores condiciones) genera
que la inversién empresarial sea mas reducida. En momentos de
crisis como la vivida recientemente, la productividad se puede
resentir si las entidades bancarias restringen el crédito y, conse-
cuentemente, proyectos de inversion no pueden ser llevados a
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cabo. Las restricciones crediticias pueden generar la sustitucion
de capital por trabajo, utilizindose, por tanto, tecnologias de pro-
duccién mads intensivas en trabajo y menos en capital (Franklin,
Rostom y Thwaites 2015).

Sin embargo, los efectos sobre la productividad del mal fun-
cionamiento de las entidades financieras no se limita a la mayor o
menor disponibilidad de crédito. Siendo este factor importante,
posiblemente su efecto sobre la productividad sea de corto plazo,
pues una vez el sector financiero recobra la normalidad, la inver-
sion podria volver a aumentar. Existe un efecto también de largo
plazo asociado a la mala asignacion de la financiaciéon entre los
distintos tipos de activos en los que las empresas pueden invertir.
Aghion et al. (2010) desarrollan un modelo en el que la incerti-
dumbre y las restricciones crediticias afectan a la composicion de
la inversion entre tipos de activos. El modelo supone que hay dos
tipos de inversion: una inversion en activos a corto plazo y otra en
activos a largo plazo, que, aunque necesita mayor tiempo para ser
puesta en funcionamiento y tiene mayor riesgo de liquidez, se ca-
racteriza por su mayor capacidad de incrementar la productividad.
En este contexto, las restricciones crediticias o la intensificacion
de las asimetrias de informacion (por un incremento, por ejem-
plo, del riesgo) generan que las empresas opten por inversiones
con menos riesgo de liquidez frente a las de largo plazo. Aunque
estas ultimas son mas rentables en el largo plazo al incrementar
mas la productividad, pueden verse estranguladas por falta de fi-
nanciacion.

La sustitucion entre tipos de activos puede verse agravada
cuando las entidades financieras utilizan la peticion de garan-
tias o colaterales para superar las imperfecciones de mercado y
conceder la financiacion. No todos los activos en los que invierte
la empresa tienen la misma capacidad de ser utilizados como
garantia, como es el caso de los activos intangibles (la I+D, la
marca, la investigacion de mercado, o el desarrollo de nuevos
productos), cuya propia naturaleza hacen que no sean apropia-
bles por el banco en caso de impago. Por tanto, es mas facil que
las empresas obtengan financiacion para activos fisicos frente a
otros activos, como los intangibles (Duval, Hong y Timmer 2017;
Levine y Warusawitharana 2014; Krishnan, Nandy y Puri 2014).
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Gopinath et al. (2017) muestran que los reducidos tipos de in-
terés y las restricciones crediticias que han tenido lugar desde
mediados de los noventa en los paises mediterraneos del sur
de Europa han generado una ineficiente asignacion del capital
entre empresas de un mismo sector. La suboptima asignacion de
recursos se debe a que el capital se ha acumulado mas en empre-
sas con mayor riqueza (colateral) y no en las empresas mas pro-
ductivas, ya que la riqueza inicial es la que permiti6 financiar la
acumulacion de capital. Duval, Hong y Timmer (2017) también
encuentran que aquellas empresas que al comienzo de la crisis
tenian mayor debilidad financiera, sufrieron mayores caidas de
productividad, y esta fue todavia mas intensa en paises donde la
contraccion del crédito fue mds aguda.

La relacion entre los aspectos financieros y la asignacion de
factores productivos esta también relacionada con la entrada y
salida de empresas. Distintos trabajos analizan el impacto sobre
la productividad de la entrada y salida de empresas. En general,
suele atribuirse a las nuevas empresas entrantes en los mercados,
especialmente en sectores dinamicos y si las empresas crecen rapi-
damente, gran capacidad de dinamizar el crecimiento de la produc-
tividad. Sin embargo, las empresas jovenes sin historial crediticio
previo tienen mds complicado el acceso a la financiaciéon. De ahi
que contextos de restriccion crediticia, pueden ser perjudiciales
para el crecimiento empresarial, pues se reduce el potencial dina-
mizador de las nuevas empresas y el aumento de la productividad
(Guillamoén, Moral y Puente 2017). En sentido contrario, la idea
shumpeteriana de la destruccion creativa, pone el énfasis en que las
crisis sirven para acelerar la salida de las empresas mas ineficien-
tes, incrementandose de este modo la productividad agregada. Sin
embargo, pueden existir empresas no viables, llamadas empresas
zombis, que permanezcan en el mercado por distintos motivos. En
primer lugar, como se ha comentado en paginas anteriores, porque
las entidades de crédito pueden favorecer la supervivencia de estas
empresas zombis, para evitar asi el reconocimiento de pérdidas en
su cuenta de resultados, particularmente en el contexto de una
crisis bancaria. Los bancos en dificultades tienen la cuenta de re-
sultados en entredicho y en muchas ocasiones optan por utilizar
las refinanciaciones como instrumento para no reconocer pérdidas
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latentes en el balance. Del mismo modo, la normativa para la liqui-
dacion de entidades (concurso de acreedores, etc.) y otros costes
de salida pueden contribuir también a que empresas ineficientes
permanezcan en el mercado. Por lo tanto, existen dos canales a
través de los cuales las empresas zombis pueden reducir el creci-
miento agregado de la productividad (Caballero, Hoshi, y Kashyap
2008; McGowan, Andrews y Millot 2017). En primer lugar, porque
en general, las empresas no viables en un mercado se caracterizan
por su reducida productividad, por lo que el hecho de que no des-
aparezcan es un freno a la productividad agregada (fenémeno de
la esclerosis). Pero, ademads, las empresas zombis impiden o condi-
cionan el crecimiento de las empresas solventes, al concentrar, por
ejemplo, parte de la financiacién disponible en la economia.

Con todo lo anterior, este capitulo analiza la relacion entre la
productividad y la estructura y vulnerabilidad financiera de las
empresas. En primer lugar, se describe la evolucion de la producti-
vidad de las empresas espanolas, en funcion del sector de actividad
o el tamano. Se analiza, ademas, la relacion entre la productivi-
dad y las variables financieras ya utilizadas en el capitulo anterior
(endeudamiento, vulnerabilidad financiera, carga de la deuda,
grado de restriccion financiera, liquidez, etc.). En segundo lugar,
se estudian los determinantes de los niveles de productividad, mi-
diéndose de forma mas precisa la influencia de los condicionan-
tes financieros. Estos analisis se complementan con el capitulo
siguiente, en el que se analiza la convergencia en los niveles de
productividad desde la perspectiva de las empresas frontera. Estas
se definen como aquellas que dentro de un determinado sector de
actividad destacan por ser lideres en términos de productividad.
El analisis de las empresas frontera permite ver la diferencia en
la estructura y vulnerabilidad financiera y en el coste de la deuda
entre las empresas frontera y el resto, asi como la existencia de
spillovers de productividad entre empresas. También se puede eva-
luar el papel de las variables financieras en el proceso de conver-
gencia de las empresas rezagadas hacia las frontera.
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3.2. La productividad de las empresas espanolas:
principales rasgos

Este epigrafe muestra la evolucion de la productividad del trabajo
y la PTF de las empresas espanolas incluidas en la misma muestra
utilizada en el capitulo anterior dedicado al andlisis de la inver-
sion. En esta ocasion se van a utilizar dos indicadores de producti-
vidad: la productividad del trabajo y la PTF. La productividad del
trabajo se define como el cociente entre el valor anadido (VA)
y el nimero de ocupados. E1 VA se calcula en euros constantes
de 2010 utilizando el deflactor del PIB sectorial (27 ramas de
actividad). La productividad del trabajo tiene el inconveniente
que no tiene en cuenta las diferencias en la relaciéon capital/
trabajo entre empresas o sectores. Es por ello que, ademas, se va
a utilizar también la PTF, que compara el VA obtenido por una
empresa con la cantidad total de capital y trabajo conjuntamente
utilizados. Para realizar esta comparacion se necesita agregar los
dos factores de produccién y compararlos con el nivel efectivo de
produccion. Para ello utilizamos la aproximacion de los name-
ros indices. Diewert (1976) define los indices superlativos como
aquellos que son exactos (pueden ser derivados a partir de una
funcion de produccién subyacente) y flexibles (proporcionan
una aproximacion de segundo orden a cualquier funcién de pro-
duccioén lineal, homogénea y doblemente diferenciable). Caves,
Christensen y Diewert (1982) y Hulten y Schwab (1993) definen
el indice superlativo de la PTF como:

InPTF =(InVA, —lnm,)—%(s,i, +st)(In Ly, ~In Lo)—%(a—s,i,n(l—sé))(ln K, ~InK,)

(3.1)

donde VA, indica el valor anadido de la empresa i pertenecien-
te al sector k en el ano ¢, s” es la participacion de las rentas del
trabajo en el VA; y Ly Kson la cantidad de trabajo y capital uti-
lizados en el proceso productivo, respectivamente. El subindice
0 indica una empresa o conjunto de empresas (sector o pais)
elegidas como referencia en la construccion del indice en un ano
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base. Los indicadores de productividad superlativos, tal y como se
han definido, toman como referencia la empresa o empresas de
referencia. Por tanto, toman el valor 1 (100 si estan expresados
en porcentajes) para la empresa de referencia en el ano base.
En el resto de empresas la PTF toma valores referenciados a este
valor, de forma que, por ejemplo, un valor de 150 indica que la
empresa es un 50% mas productiva que la empresa de referencia
en el ano base.

Para el calculo de la productividad se utilizan las siguientes
variables. El valor anadido (VA) se toma directamente de SABI.
Sin embargo, para muchas empresas en la muestra esta variable
no esta disponible. Por ello, se emplea el procedimiento de Gal
(2013) para estimar el VA de aquellas empresas que no lo ofrece
SABI. En primer lugar, si no esta disponible directamente, se cal-
cula utilizando una imputacién interna como suma del beneficio
del ejercicio (EBITDA) ylos gastos de personal. Silos gastos de per-
sonal no estan disponibles, se procede a realizar una imputacion
externa de los mismos. Para ello se sigue de nuevo a Gal (2013),
utilizandose una fuente de datos externa (Structural Business
Statistics [SBS] de Eurostat). El procedimiento se basa en utilizar
el nimero de ocupados incluidos en SABI y una estimacion de
los costes laborales para las empresas para las que no estdn dis-
ponible. Se utilizan dos tipos de imputaciones externas:

a) laratio media de los costes laborales por ocupado obtenidos
directamente de la SBS(w;” ) para las empresas de ese sector
kyano t.

b) para tener en cuenta las diferencias salariales entre secto-
res, se utiliza un segundo procedimiento. Se obtiene un
modelo en el que se obtienen predicciones de la diferen-
cia del coste laboral medio (costes de personal por em-
pleado) pagado por una empresa ¢ con datos disponibles
en SABI y el salario medio proporcionado por la SBS(#")
para el mismo sector y ano. Esto es, obtenemos la predic-
cion WSABL _  SABL _ (5SBS g partir de la estimaciéon economé-
trica de modelos para cada ano y sector de actividad en los

~ SABI

que w;*" depende de forma cuadrdtica del tamano de la
empresa, de los beneficios por empleado (como variable



LA PRODUCTIVIDAD DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS [ 135 ]

que trata de aproximar las diferencias en productividad
de la empresa) y de la edad:

W = By + Bramaiio,, + Bytamarioy, + B (T1/ L)‘kr +4,(11/ L),zm + B,Edad,,
+f,Edady, + Bytamario,, (T1/ L), + fitamaiio,, Edad,, + f,(T1/ L), Edad,, +u,,

il

(3.2)

donde tamaro es el logaritmo del nimero de empleados, IT / L son
los beneficios por empleado, y Edad son los anos de la empresa.
Los valores estimados de 1% se calculan para todas las empresas
en SABI. A partir de esta, se calcula el coste salarial medio para
cada empresa en la muestra:

~ SBS,SABI _ —SBS ~ SABI (33)

ikt = ik T Wik
Dadas las dos alternativas para los costes laborales medios por
empleado, se construyen dos indicadores de VA imputado de for-
ma externa (VAY):

VA% @b = weo?* Numero de empleados + EBITDA  (3.4)

donde ay b se refieren a los dos procedimientos de imputaciéon
externa descritos en los parrafos anteriores y w*y w” hacen refe-
rencia a wy, *y kS-S

Por tanto, el VA se calcula como sigue. En primer lugar, se uti-

, respectivamente.

liza directamente el VA incluido en SABI cuando este existe. Si no
existe, se utiliza la imputacion interna, y si no es posible calcular
esta ultima, se utiliza en primer lugar la imputacion externa b. En
caso de que esta tampoco exista, se utiliza la imputacion externa
a como ultimo recurso.

Como factores de producciéon y contribucion de estos a la ge-
neracion de rentas se utilizan las siguientes aproximaciones. El
empleo L se mide como el nimero de empleados incluidos en
SABI. Como contribucién del trabajo a la generacién de rentas
s se utilizan las contribuciones especificas calculadas para cada
empresa como el cociente entre los gastos de personal y el VA.
Contribuciones de las rentas del trabajo mayores que uno (em-
presas con beneficios negativos) se truncan a uno.
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Por ultimo, el capital K se calcula siguiendo el procedimiento
de Gal (2013) utilizando el método del inventario permanente.**
El capital para una empresa i en el ano ¢se define como:

K,= (K, (1-8)+]I, (3.5)

%

0, es la tasa de depreciacion, [, es la inversion real y se define como:

I,= (K,- K,

i -1

+ DEPR,)/ PI, (3.6)

donde K, es el valor del inmovilizado material, DEPR es la depre-
ciacion del ejercicio y PI es el deflactor de la formacion bruta de
capital fijo sectorial (a dos digitos de la CNAE). La tasa de depre-
ciacion se define como:

8,=DEPR, /K, , (3.7)

Por ultimo, para el calculo del capital por el método del inven-
tario permanente de acuerdo con la ecuacion (3.5), es necesario
disponer de un valor inicial del capital para el primer ano en el
que la empresa se encuentra disponible en la muestra (¢ = 0). El
stock de capital inicial se calcula suponiendo que es igual al va-
lor del inmovilizado del primer ano disponible de la empresa en
términos reales. Mas concretamente, se calcula de acuerdo a la
siguiente expresion:

K, =K',/ PI, (3.8)

" La metodologia adoptada sigue los procedimientos habitualmente utiliza-

dos por la OCDE y en otros trabajos (véase por ejemplo las metodologias de Gal
[2013] o Kalemli-Ozcan et al. [2015]) para el calculo del capital con la base de
datos Amadeus, la base de datos de empresas europeas que engloba a SABI. Un
aspecto importante que no se aborda cuando se utilizan datos microeconémicos
es la diferencia entre los precios de adquisicién y de reposicion, posiblemente
por la falta de informacién en las bases de datos para poder actualizar la valora-
cion del inmovilizado.
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Productividad en la muestra de empresas espanolas

El cuadro 3.1 muestra los niveles de productividad del trabajo
y de la PTF en los tres subperiodos en los que estamos dividiendo
la muestra para el conjunto de empresas, para las manufactureras,
las de construccion y promocién inmobiliaria y las de servicios.
La productividad del trabajo aumenté en un 8% en el conjunto
de empresas de la muestra en los anos de crisis (2008-2013) en
comparacion con la media de los anos de expansién (2001-2007).
El aumento de la productividad del trabajo esta ligado a la intensa
destruccion de empleo durante la crisis economica. En los dos
ultimos anos ya de recuperacion 2014-2015 se vuelve a observar
la disminucién de la productividad del trabajo. La productividad
del trabajo en el conjunto de las manufacturas es sensiblemente
menor a la de los servicios y mucho mas reducida que la de cons-
truccion y promocion inmobiliaria durante los tres subperiodos.
En cambio, en las empresas manufactureras la productividad se
reduce en los anos de crisis, 2008-2013, y se mantiene relativamen-
te estable durante el periodo de recuperacion de 2014-2015. En
la construccién y promocion inmobiliaria y en los servicios, ade-
mas de que la productividad del trabajo es mayor, la evolucion es
distinta, pues la crisis supuso un incremento de la productividad

CUADRO 3.1: Productividad del trabajo y PTF. Total empresas, manufacturas,
construccion y actividades inmobiliarias, y servicios. Medias por
subperiodos, 2001-2007, 2008-2013 y 2014-2015

2001-2007 2008-2013 2014-2015

a) Productividad del trabajo (miles de euros de 2010 por ocupado)

Manufacturas 92,2 87,9 88,1
Construccion y actividades inmobiliarias 216,7 282,4 380,4
Servicios 118,1 123,5 105,5
Total sectores 149,3 161,8 159,9
b) PTF (total de empresas en 2000 = 100)

Manufacturas 1438,7 132,3 1424
Construccion y actividades inmobiliarias 162,3 136,4 1349
Servicios 142,7 129,4 119,8
Total sectores 147,1 130,7 126,0

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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durante los anos 2008-2013 y una reduccioén posterior durante
los anos 2014-2015 en el sector servicios hasta alcanzar niveles
similares a los del periodo precrisis, mientras que los niveles de la
construccion siguieron incrementandose significativamente, sin
duda por la intensa destruccion de empleo en el sector.

En el caso de la PTF, se reduce continuamente en los tres subpe-
riodos considerados, de forma que en los anos 2014-2015 la PTF es
un 14% inferior a la media de los anos de expansion. La compara-
cion entre los niveles de la PTF entre los tres sectores considerados
da una imagen distinta a la de la productividad del trabajo. En
primer lugar, porque las diferencias entre las manufacturas y los
servicios eran reducidas en el periodo previo a la crisis, aunque
eran mayores en comparacion con los niveles de la construccion
y actividades inmobiliarias. La PTF en las manufacturas en prome-
dio entre 2001 y 2007 era un 44% superior a la del conjunto de
empresas de la muestra en el ano inicial (2000), mientras que en
las empresas de los servicios, la productividad era un 43% superior
a la misma referencia. En el sector de la construccién, los niveles
de PTF son un 62% superiores. En las manufacturas, la PTF ha
sido mas estable que en los otros dos sectores, ya que pese a su
reduccion en los anos de crisis, se recupero en el periodo posterior
hasta 2015, presentando en este tltimo ano niveles similares a los
de antes de la crisis. Sin embargo, en la construccién y promocion
inmobiliaria y en los servicios, los descensos en los niveles de la
PTF se han mantenido no solo en los anos de crisis, sino también
en el altimo subperiodo considerado.

El cuadro anterior muestra que, aunque en la productividad
del trabajo existen notables diferencias entre las manufacturas, la
construccion y actividades inmobiliarias, y los servicios, estas son
menores en la PTF. Sin embargo, cuando el desglose por sectores
de actividad es mas detallado, si que se observan diferencias mads
importantes. El grafico 3.1 muestra con datos de 2015 las diferen-
cias de productividad entre los 27 sectores de actividad en los que
se pueden agrupar las empresas de la muestra. En la productividad
del trabajo los mayores niveles se observan, con diferencia, en
las actividades inmobiliarias y en el suministro de energia eléc-
trica, gas, vapor y aire acondicionado. En el extremo opuesto se
encuentran las empresas del sector de actividades postales y de
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GRAFICO 3.1: Productividad del trabajo y PTF. 27 sectores de actividad, 2015

a) Productividad del trabajo (miles de euros de 2010 por ocupado)

Actividades inmobiliarias

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado

Transporte y almacenamiento

Fabricacion de productos farmacéuticos

Construccién

Suministro de agua; actividades de saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion
Industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes graficas

Actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades administrativas y servicios auxiliares
Industria quimica

Hosteleria

Comercio al por mayor e intermediarios del comercio

Industria de la alimentacién, fabricacion de bebidas e industria del tabaco

Edicion, actividades audiovisuales y de radiodifusion

Telecomunicaciones

Metalurgia y fabricacién de productos metilicos, excepto maquinaria y equipo

Fabricacién de productos de caucho y plisticos, y de otros productos minerales no metdlicos
Fabricacion de material de transporte

Fabricacién de productos informaticos, electrénicos y 6pticos

Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p.

Fabricacién de material y equipo cléctrico

Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de vehiculos de motor y motocicletas
Fabricacién de mucbles; otras industrias manufactureras y reparacién e instalacién de maquinaria y equipo
Programacion, consultoria y otras actividades relacionadas con la informatica; servicios de informacion
Industria textil, confeccién de prendas de vestir e industria del cuero y del calzado

Comercio al por menor

Coquerfas y refino del petréleo

Actividades postales y de correos

b) PTF (total de empresas en 2000 = 100)

Telecomunicaciones

Fabricacién de productos farmacéuticos

Fabricacién de productos informaticos, electrénicos y 6pticos

Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p.

Programacion, consultoria y otras actividades relacionadas con la informatica; servicios de informacion
Edicién, actividades audiovisuales y de radiodifusion

Metalurgia y fabricacién de productos metilicos, excepto maquinaria y equipo

Industria quimica

Fabricacion de material de transporte

Construccion

Comercio al por mayor e intermediarios del comercio

Coquerias y refino del petrdleo

Fabricacion de productos de caucho y plasticos, y de otros productos minerales no metalicos
Fabricacién de material y equipo eléctrico

Industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes graficas

Actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades administrativas y servicios auxiliares
Industria textil, confeccion de prendas de vestir e industria del cuero y del calzado

Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de vehiculos de motor y motocicletas
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado

Fabricacion de muebles; otras industrias manufactureras y reparacién e instalacion de maquinaria y equipo
Industria de la alimentacion, fabricacion de bebidas e industria del tabaco

Transporte y almacenamiento

Comercio al por menor

o de agua; actividades de i gestion de residuos y descontaminacion

Actividades inmobiliarias

Hosteleria
Actividades postales y de correos

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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correos, coquerias y refino de petréleo, comercio al por menory

en la industria textil. Las diferencias en productividad del trabajo

pueden ser enganosas en la comparacion entre sectores, como ya

se ha advertido anteriormente, por las diferencias en la relacion
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capital/trabajo. Es por ello que sea ttil comparar la PTF, que tiene
en cuenta los dos factores de produccion, capital y trabajo. Los
mayores niveles de PTF se observan en sectores asociados a las
nuevas tecnologias de informacién y comunicaciones o al sector
farmacéutico (telecomunicaciones; fabricacion de productos far-
macéuticos; fabricaciéon de productos informaticos, electronicosy
opticos; y en la fabricacién de material y equipo eléctrico). Entre
los sectores con menor PTF destacan las actividades postales y de
correos, la hosteleria, las actividades inmobiliarias y el suministro
de aguay saneamiento. La PTF del sector con mayor productividad
es 3,9 veces superior a la de menor productividad. El sector que se
sittia en el percentil 75 (la posicién 7 en el ranking) presenta una
productividad que es el 41% superior al sector que se sitia en el
percentil 25 (posicién 20).

La informacién disponible también permite analizar las dife-
rencias en productividad segin el tamano (cuadro 3.2) o la edad
de la empresa (cuadro 3.3). A lo largo de los tres subperiodos
mostrados en el cuadro 3.2,y tanto en términos de productividad
del trabajo como en la PTF, se observa una relacioén creciente entre
los indicadores de productividad y la dimension de la empresa.
Con los dos indicadores, y en todos los subperiodos, las empresas

CUADRO 3.2: Productividad del trabajo y PTF segtin el tamafio de la
empresa. Medias por subperiodos, 2001-2007, 2008-2013
y 2014-2015

2001-2007 20082013 2014-2015
a) Productividad del trabajo (miles de euros de 2010 por ocupado)

Micro 98,3 99,1 93,9
Pequenas 117,3 145,1 181,6
Medianas 148,7 183,2 170,0
Grandes 203,0 206,9 195,2
Total 149,3 161,8 159,9
b) PTF (total de empresas en 2000 = 100)

Micro 115,3 92,2 97,0
Pequenas 132,8 108,5 117,9
Medianas 158,3 133,6 144,5
Grandes 172,1 168,5 145,56
Total 147,1 130,7 126,0

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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CUADRO 3.3: Productividad del trabajo y PTF segiin la edad de la empresa.
Medias por subperiodos, 2001-2007, 2008-2013 y 2014-2015

2001-2007 2008-2013 2014-2015
a) Productividad del trabajo (miles de euros de 2010 por ocupado)

< b anos 170,2 182,5 346,7
De 5 a 10 anos 163,0 174,2 145,5
> 10 anos 142,6 157,9 150,1
Total 149,3 161,8 159,9
b) PTF (total de empresas en 2000 = 100)

< b anos 126,2 112,0 116,6
De 5 a 10 anos 128,6 111,4 125,1
> 10 anos 155,4 135,8 126,7
Total 147,1 130,7 126,0

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

pequenas muestran indicadores de productividad inferiores a los
de las grandes empresas. Por ejemplo, en términos de la PTF, en
los annos 2014 y 2015, las empresas pequenas tenian una producti-
vidad un 3% inferior a la del conjunto de empresas de la muestra
en 2000, mientras que la productividad de las grandes empresas
era un 45% superior al grupo de referencia.

Larelacion entre productividad y edad de la empresa es distinta
en funcion del indicador utilizado. Asi, las empresas jévenes (de
menos de cinco anos) son las que tienen mayor productividad
del trabajo, por encima de las empresas de cinco a diez anos, y
especialmente de las de mds diez anos, independientemente del
indicador seleccionado. Sin embargo, en términos de la PTF la
situacion es la inversa. El grupo de empresas mayores de diez anos
presentan niveles de productividad superiores a las empresas de
entre cinco y diez anos. Estas diferencias de resultados en funcién
del indicador de productividad utilizado muestran una vez mas
la importancia que tiene considerar la distinta relacion capital/
trabajo a la hora de medir la productividad.

El objetivo de este capitulo es analizar la importancia de las
variables financieras de las empresas como determinantes de la
productividad. El primer paso en este sentido es hacer un ana-
lisis descriptivo de la relacion entre el endeudamiento, la vul-
nerabilidad financiera y el resto de indicadores financieros con
la productividad. Este analisis descriptivo aporta una primera
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vision de la relacion entre las variables, aunque en una segunda
etapa se realiza un analisis de regresion en el que se evaluaran
conjuntamente todas ellas, pudiéndose medir el impacto de cada
una descontando el efecto de otras variables relevantes y selec-
cionando aquellas con mayor capacidad explicativa.

El cuadro 3.4 muestra la media de la productividad en los tres
subperiodos considerados segtin el nivel endeudamiento, la vul-
nerabilidad financiera, y la intensidad de la restriccion financiera,
respectivamente. Para ello, se utilizan como grupos de referencia
las empresas situadas en el percentil 75 de la distribucién del en-
deudamiento y de la vulnerabilidad, las que denominamos muy
endeudadasy muy vulnerables.

En el cuadro se observa que desde el comienzo del periodo
la productividad del trabajo ha sido inferior en las empresas muy
endeudadas. En promedio a lo largo del periodo, la desventaja en
términos de productividad de las empresas muy endeudadas es
del 11,6%. Eso si, en los dos tltimos anos, la situacion se revierte,
mostrando las empresas mas endeudadas mas productividad que el
resto. En la PTF las diferencias entre empresas muy endeudadas y
el resto son mas persistentes. El grupo de empresas muy endeuda-
das, salvo algin ano concreto (panel @ del grafico 3.2), presentan
niveles de PTF inferiores al resto, particularmente los tiltimos anos
de la muestra. Eso si, las diferencias son algo menores, del entorno
del 5-6%, que en términos de la productividad del trabajo.

Aunque existe cierta ventaja de productividad de las empresas
menos endeudadas, la evidencia no es clara. Las empresas pueden
incrementar los recursos ajenos para realizar inversiones que les
permitan mejorar sus procesos y productos y ser mas eficientes.
Por tanto, mayor endeudamiento no tiene por qué significar per
se una desventaja de productividad. Ahora bien, si la deuda se
destina a financiar inversiones no productivas, o un crecimiento
excesivo no sustentado por verdaderas ventajas competitivas, la
menor productividad y el endeudamiento pueden ser sintomas
de la mala gestiéon de la empresa.

Si la causa del mayor endeudamiento es la inversion en activos
productivos que mejoran la posicion competitiva de la empresa,
esto se deberia traducir en mejores resultados y mejor capacidad
para hacer frente a los compromisos financieros asociados al
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endeudamiento. En sentido contrario, una mala seleccion de
los activos en los que se invierte la deuda, o incluso si esta no se
destina a inversiones, sino a financiar la actividad corriente de la
empresa, o incluso a refinanciar parte de la deuda asumida con
anterioridad, deberia traducirse en dificultades para hacer frente
al coste de la deuda con los beneficios derivados de la actividad.
El panel 6 del cuadro 3.4 muestra el nivel de productividad (del
trabajo y PTF) segtin el grado de vulnerabilidad financiera. Se
observa, especialmente en el caso de la PTF, aunque también
en la productividad del trabajo en el periodo previo a la crisis,

CUADRO 3.4: Productividad del trabajo y PTF segun el nivel de endeudamiento,
la vulnerabilidad y las restricciones financieras de las empresas.
Medias por subperiodos, 2001-2007, 2008-2013 y 2014-2015

2001-2007  2008-2013 2014-2015  Total periodo

a) Endeudamiento

Productividad del trabajo (miles de euros de 2010 por ocupado)

Resto 154,6 164,9 155,6 158,6

Muy endeudadas 129,3 146,6 185,2 140,2
PTF (total de empresas en 2000 = 100)

Resto 149,0 132,2 1271 140,0

Muy endeudadas 140,0 123,8 119,56 132,7

b) Vulnerabilidad financiera

Productividad del trabajo (miles de euros de 2010 por ocupado)

Resto 158,2 164,3 162,6 160,8

Muy vulnerables 112,9 154,2 149,1 134,4
PTF (total de empresas en 2000 = 100)

Resto 154,4 139,8 130,0 146,3

Muy vulnerables 117,2 103,1 109,4 110,3

¢) Grado de restriccion financiera

Productividad del trabajo (miles de euros de 2010 por ocupado)

No restringidas 1449 160,5 125,1 1474

Relativamente restringidas 154,7 154,3 187,8 159,1

Absolutamente restringidas 154,5 156,8 145,9 154,4
PTF (total de empresas en 2000 = 100)

No restringidas 156,3 136,1 185,7 147,3

Relativamente restringidas 142,3 1329 121,8 135,5

Absolutamente restringidas 134,6 104,6 114,3 116,6

Nota: Las empresas muy endeudadas son las situadas por encima del percentil 75 de la distribucién. Las
empresas muy vulnerables son las situadas por encima del percentil 75 de la distribucién.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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que las empresas financieramente muy vulnerables tienen ni-
veles de productividad sensiblemente inferiores al resto de las
empresas. En promedio a lo largo del periodo, las empresas muy
vulnerables financieramente son un 25% menos productivas en
términos de PTF que el resto de empresas. Las diferencias en
términos de PTF segun el grado de vulnerabilidad financiera han
sido persistentes a lo largo de todos los anos analizados (panel
b del grafico 3.2). En términos de productividad del trabajo, las
empresas muy vulnerables financieramente fueron un 16% me-
nos productivas que el resto.

Para valorar la influencia del entorno financiero sobre la pro-
ductividad, ademas del endeudamiento y la vulnerabilidad, hay
que considerar el grado de restriccion que sufren las empresas
a la hora de acceder a la financiacién externa. Las restricciones
crediticias pueden ser importantes para marcar diferencias de
productividad al impedir que las empresas alcancen su nivel de
capital deseado, o la combinacién 6ptima entre tipos de activos.
Como se ha justificado anteriormente, es posible que ante situa-
ciones de restriccion financiera, las empresas no solo restrinjan
el monto total de su inversion, sino que la destinen también a un
tipo de activos —como los activos fisicos, y mas particularmente
los inmobiliarios— que son susceptibles de ser utilizados como
garantia en las operaciones crediticias, frente a otros, como los
intangibles, I+D, etc., que pueden mejorar la productividad en el
largo plazo aunque no sean aceptados como garantias. El panel
¢ del cuadro 3.4 muestran los niveles medios de productividad
del trabajo y de la PTF de las empresas en funcion del grado de
restriccion financiera. En términos de la PTF, a mayor intensidad
de la restriccion financiera, menor productividad (panel ¢ del
grafico 3.2). En el conjunto del periodo, la PTF de las empresas
no restringidas financieramente era un 26% superior a la de
las empresas restringidas. Antes de la crisis, y en los ultimos dos
anos de la muestra, la diferencia de PTF de las empresas no res-
tringidas financieramente eran entre un 16 y un 19% superior
a las de las restringidas. Esta diferencia se incrementé a lo largo
de los anos de crisis, siendo del 30% en promedio entre 2008 y
2013. Sin embargo, las diferencias en la PTF entre las empresas
no restringidas y las relativamente restringidas no fue tan elevada,
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GRAFICO 3.2: Evolucion de la PTF segun el nivel de endeudamiento,
la vulnerabilidad financiera y el grado de restriccion financiera
de las empresas, 2001-2015
(total de empresas en 2000 = 100)
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tan solo del 9% a lo largo de todo el periodo y del 10% en los
dos ultimos anos. En términos de la productividad del trabajo, no
existe evidencia tan clara sobre el efecto de la restriccion finan-
ciera sobre la productividad. De hecho, la productividad del tra-
bajo de las empresas absolutamente restringidas, o parcialmente
restringidas financieramente, es un 5 o un 8% respectivamente,
superior a la de las empresas no restringidas.
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GRAFICO 3.2 (cont.): Evolucion de la PTF segtin el nivel de endeudamiento,
la vulnerabilidad financiera y el grado de restriccion financiera
de las empresas, 2001-2015
(total de empresas en 2000 = 100)
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Nota: Las empresas muy endeudadas son las situadas por encima del percentil 75 de la distribucion. Las
empresas muy vulnerables son las situadas por encima del percentil 75 de la distribucion.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

La ultima variable a considerar para dar una primera visiéon
sobre la relacion entre la productividad y los aspectos financie-
ros es si existen diferencias en términos de productividad en-
tre empresas que trabajaban habitualmente con bancos débiles
y aquellas que trabajaban con bancos saneados. El cuadro 3.5
muestra las medias de productividad segun si la empresa trabaja
o no con algin banco débil para los tres periodos en los que se
divide la muestra. Los resultados muestran que en términos de la
PTF existen pocas diferencias entre la productividad de las em-
presas que trabajan con bancos débiles y el resto. Ademas, no se
encuentra un patrén definido en las diferencias de productividad
entre los dos tipos de empresas. Asi, la PTF de las empresas que
trabajaban con bancos débiles era menor que la de las empresas
que trabajaban con bancos saneados, pero a raiz de la crisis fi-
nanciera, la situacion se revierte. En términos de la productividad
del trabajo, la productividad de las empresas que no trabajaban
con bancos débiles era un 2% inferior antes del comienzo de la
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CUADRO 3.5: Productividad del trabajo y PTF segun trabajen o no con un
banco débil. Medias por subperiodos, 2001-2007, 2008-2013
y 2014-2015

2001-2007 2008-2013 2014-2015  Total periodo
a) Productividad del trabajo (miles de euros de 2010 por ocupado)

Débil 159,54 169,69 144,38 161,68
No débil 157,14 159,96 183,89 162,03
Total 157,97 162,65 174,56 161,92
b) PTF (total de empresas en 2000 = 100)

Débil 152,83 136,47 135,23 145,20
No débil 157,59 133,62 132,96 144,34
Total 155,95 134,41 133,50 144,60

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

crisis, y durante los anos 2008-2013 esta diferencia aumenté a un
6% inferior en empresas que trabajaban con bancos no débiles,
pero durante 2014 y 2015 las diferencias fueron superiores en el
caso de las empresas que trabajaban con bancos saneados, siendo
estos ultimos un 27% mas productivos.

De la informacion presentada en esta seccion, diversos hechos
emergen en cuanto a la relacién entre los indicadores mostrados
y la productividad. Existe una relacion creciente entre el tamano
empresarial y la productividad. La productividad es menor en las
empresas mas endeudadas. Mas vulnerabilidad financiera y estar
completamente restringido financieramente se asocian a menor
productividad, especialmente en el caso de la PTF. La evidencia
es mas nitida en general en términos de la PTF que en términos
de la productividad del trabajo, lo que muestra las limitaciones
de este ultimo indicador de productividad. Sin duda este hecho
era de esperar, pues, como se ha comentado, existe una variable
relevante para determinar las diferencias de productividad que
no ha sido utilizada, y es la distinta relacion capital/trabajo de
las empresas, o incluso entre sectores. Es por ello, que el analisis
realizado en esta seccion simplemente permite realizar algunas
comparaciones generales y parciales sobre la relaciéon entre las
variables. La relaciéon entre la productividad (del trabajo o PTF)
y las variables financieras seleccionadas puede ser debida a la in-
fluencia de otras variables no incluidas en el andlisis y que deter-
minen tanto la productividad como los aspectos financieros. Por
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ejemplo, Ia evolucion de la composicion sectorial de la muestra,
la evolucion tendencial, la intensidad de uso de otros factores
productivos, como el capital humano, u otras variables no inclui-
das en el analisis parcial realizado, puede estar influyendo en los
resultados mostrados.

3.3. El efecto de las variables financieras
en la productividad de las empresas espanolas

Para evitar estos efectos se realiza a continuaciéon un analisis de
regresion en el que la productividad se va a modelizar como
dependiente de una serie de variables explicativas construidas a
partir de la informacion contenida en SABI, centrandonos en los
aspectos financieros, pero no solo en esos. Esto permitira medir
de forma mas precisa la influencia de cada variable explicativa
sobre la productividad, descontando el efecto del resto de varia-
bles determinantes. Es decir, el objetivo es medir la influencia del
nivel de endeudamiento, la vulnerabilidad financiera, la inten-
sidad de la restriccion financiera, o incluso el efecto diferencial
de trabajar con un banco débil, una vez se descuentan los efectos
del resto de variables explicativas como la edad de la empresa,
el tamano empresarial o el sector de actividad. Sin embargo, los
resultados hay que tomarlos con cautela, pues puede existir un
problema de causalidad inversa: las empresas mds productivas
por cualquier cuestiéon (mejor dotacion de capital humano, efi-
ciencia, mejoras organizativas, etc.) sean capaces de soportar un
endeudamiento mayor que otras menos productivas. Estas ulti-
mas pueden verse obligadas a financiarse fundamentalmente con
recursos propios porque no son capaces de obtener financiacion
externa, o en sentido contrario asumen endeudamiento excesivo
en un contexto de seleccion adversa.

Por lo tanto, se definen modelos de regresion en los que la
variable dependiente sera alternativamente la PTF o la produc-
tividad del trabajo. Las estimaciones se realizan para el conjunto
de la muestra, dividiendo esta en las manufacturas, construccion
y actividades inmobiliarias, y servicios, asi como por separado para
cada uno de los subperiodos utilizados en las regresiones relativas
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alainversion del capitulo 3: 2002-2007, 2008-2013 y 2008-2015. Se
seleccionan las siguientes variables explicativas. En primer lugar,
se introducen tres variables ficticias para recoger el efecto de las
diferencias de tamano sobre la productividad: pequeria, medianay
grande. Se omite, por tanto, la categoria de microempresas, que es
la de referencia para interpretar los coeficientes estimados. Se con-
trasta también el efecto de la edad sobre la productividad. Se consi-
dera también el cuadrado de la variable para contrastar el posible
efecto no lineal de esta variable.

En cuanto a las variables financieras se supone también que el
efecto del endeudamiento puede ser no lineal, introduciéndose
tanto su nivel como el cuadrado. Ademas, se contrasta el efecto de
laliquidez (activos liquidos como porcentaje de los activos totales),
y el de la variable ficticia Vulnerable (que toma el valor 1 si la em-
presa es muy vulnerable y cero en caso contrario) ya definida en
secciones anteriores. El grado de restriccion financiera se aproxi-
ma mediante dos variables ficticias que toman el valor 1 para las
empresas que estan relativa, o absolutamente restringidas, respec-
tivamente, y cero en caso contrario. Las empresas no restringidas
financieramente son la categoria de referencia. Esta variable se
introduce con un retardo, pues se supone que los efectos de estar
financieramente restringido se producen en el futuro. Por tltimo,
se quiere conocer el efecto sobre la productividad del hecho de
que la empresa trabaje con bancos débiles. Como se comento6 en
el capitulo 3, no se dispone de la informacion de los bancos con
los que trabaja la empresa para toda la muestra, sino inicamente
para un subconjunto de las mismas. Es por ello que se introducen
todas las variables financieras explicativas y las variables de control
en una primera regresion, y en una segunda se repiten las estima-
ciones introduciendo la variable Banco débil, pero considerando
Unicamente la submuestra para la que estd disponible la variable
de las relaciones bancarias.

Ademas de estas variables las regresiones incluyen las siguien-
tes variables de control. En primer lugar, existe evidencia del
efecto que el capital humano tiene sobre la productividad. Mayor
cualificacion del trabajo hara que este sea mas eficiente. Desgra-
ciadamente, en SABI no hay ningtn indicador que permita me-
dir el capital humano utilizado por la empresa. Para captar este
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efecto se supone que si la empresa esta utilizando mas intensiva-
mente el capital humano, la remuneracién de los trabajadores
sera mayor. Es decir, se supone que mayores niveles salariales por
encima de lo que se paga en ese mismo sector (clasificacién a 27
sectores de actividad) seran indicativos de mayor calidad del fac-
tor trabajo utilizado en la empresa. Por tanto, la variable Salario
medio en relacion con el sector es el cociente del salario medio de la
empresa (gastos de personal por empleado) y el salario medio de
ese mismo sector de actividad. Se relativiza por el sector, para no
confundir diferencias salariales de los distintos sectores de acti-
vidad con mayor intensidad del capital humano de la empresa.
La segunda variable de control utilizada es el crecimiento de las
ventas (CreVentas). Por dltimo, se incluyen variables ficticias de
sector y ano, para captar diferencias inobservables intrinsecas
a cada sector o sucesos particulares de cada ano que afecten a
las empresas de la muestra. En el caso de las regresiones con
la productividad del trabajo se incluye una variable de control
adicional: la relacion capital trabajo en la empresa (capital en eu-
ros constantes de 2010/numero de trabajadores). Sin duda, hay
variables adicionales que deberian ser incluidas en la regresion
como las caracteristicas de la propiedad —empresa familiar, o
que pertenece a un grupo nacional o extranjero—, tipo de ges-
tion, porcentaje de la facturaciéon que es exportada, etc. Algunas
de estas variables directamente no se encuentran disponibles en
SABI, y en otras, como el tipo de propiedad, etc., su tratamiento
y depuracion supera las posibilidades de este estudio.

Las estimaciones se realizan mediante efectos fijos a nivel de
empresa. La muestra consta de 1,29 millones de observaciones
empresa-ano, de las que 327.000 son manufactureras, 232.000 de
la construccién y actividades inmobiliarias y 726.000 de servicios.
Por subperiodos, se dispone de mds de medio millén de empresas
en cada uno de los tres subperiodos considerados. En todos los
cuadros de estimaciones que se presentan a continuacion se mues-
tran los errores tipicos robustos a la heterocedasticidad.

Los cuadros 3.6 y 3.7 muestran los determinantes de la PTF
incluyendo las variables financieras descritas anteriormente, asi
como las variables de control. El cuadro 3.6 muestra los resultados
para el conjunto del periodo, y para los tres grandes sectores de
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actividad, mientras que el cuadro 3.7 incluye las estimaciones por
subperiodos. La columna (1) del cuadro 3.6 es la de referencia,
en la que se incluye toda la muestra de empresas seleccionadas y
la variable dependiente es la PTF. Para interpretar los coeficien-
tes, hay que tener en cuenta que la PTF esta medida como un
nuamero indice que toma el valor 100 en el conjunto de empresas
de la muestra en el ano inicial. De cada modelo se incluyen dos
estimaciones (total empresas, sector o subperiodo), y otra en la
que solo se incluyen aquellas empresas para las que existe infor-
maciéon del banco con el que trabaja la empresa, y se incluye la
variable Banco débil.

Los resultados confirman que el tamano tiene un efecto po-
sitivo y significativo sobre la PTF. Asi, las empresas pequenas son
un punto porcentual mds productivas que las microempresas (ca-
tegoria de referencia), las medianas 7 puntos porcentuales, y las
empresas grandes 12 puntos mas productivas que las microempre-
sas. En las empresas manufactureras esta diferencia es mayor que
en las de servicios. Por ejemplo, en las empresas manufactureras
la diferencia de productividad de una empresa grande y una pe-
quena es de 15 puntos, mientras que en servicios es de tan solo
de 7 puntos. Por subperiodos (cuadro 3.7) las diferencias de PTF
segin el tamano de la empresa son mds acusadas en los anos de
la crisis, pues en el primer subperiodo de expansion las diferen-
cias fueron mas reducidas. El valor esperado de la productividad
de las pequenas empresas era incluso inferior al de las microem-
presas. Eso si, la productividad de las medianas y, sobre todo las
grandes, era superior al de las microempresas, aunque en menor
cuantia que en el conjunto del periodo o que en los anos de crisis.
Mas concretamente, el valor esperado de la productividad de las
grandes empresas era 4,2 puntos porcentuales superior al de las
microempresas entre 2002 y 2007, y 11 puntos durante los anos
posteriores a 2007.

Los coeficientes asociados a la edad también son estadistica-
mente significativos. Los signos de los coeficientes de la edad y
la edad al cuadrado determinan que la edad tiene un efecto en
forma de U invertida, de forma que conforme aumenta la edad
se observa un efecto positivo y significativo en la productividad,
pero a tasas decrecientes hasta llegar a un punto maximo. Para el
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conjunto de las empresas de la muestra el punto maximo que los
coeficientes de la regresion indican se produce a los 53 anos de
edad. Este valor es relativamente alto para los valores muestrales,
pues la mediana de edad en la muestra es de 13 anos, el percentil
75 se correponde con 20 anos, el percentil 95 con 33 anos, y el
percentil 99 con 50 anos. Por lo tanto, los datos indican que a
medida que las empresas sobreviven en el tiempo, tienen oportu-
nidad de ser mas productivas, aunque a una tasa decreciente. Solo
las empresas muy antiguas, que representan menos del 1% de la
muestra, las de mas de 53 anos la edad, tiene un efecto negativo.
Conclusion similar se obtiene en el resto de variables.

La primera de las variables financieras consideradas es el nivel
de endeudamiento. Recordemos que esta definido como cocien-
te entre el total de recursos ajenos de la empresa (activos totales
menos recursos propios) y el activo total, por lo que incluye la
deuda sin coste (crédito comercial). Los resultados de los cua-
dros 3.6 y 3.7 confirman la relacién no lineal del endeudamien-
to y la PTF ya que el nivel presenta un coeficiente positivo y el
cuadrado negativo, ambos estadisticamente significativos. Por
lo tanto, al igual que en la edad, el endeudamiento se asocia a
mayor productividad hasta un determinado nivel, en el que la
relacioén pasa a ser negativa. Para el conjunto de empresas de la
muestra, el nivel de endeudamiento 6ptimo (el que la relacion
entre ambas variables alcanza un maximo) es del 38%. Es decir,
hasta ese umbral el endeudamiento y productividad estin posi-
tivamente relacionadas, siendo mayores los niveles de produc-
tividad conforme el endeudamiento es mayor, y a partir de ese
punto la relacién entre ambas variables pasa a ser la inversa. La
relacion negativa entre endeudamiento y productividad puede
deberse a que la financiacion no se haya destinado a inversiones
en los activos mas rentables, porque los costes financieros pueden
suponer una detracciéon de recursos generados por la empresa
a otras actividades, o simplemente que el endeudamiento ex-
cesivo sea consecuencia directamente de una mala gestion. El
punto maximo es relativamente bajo para la muestra que estamos
analizando. En concreto, se sitia en el percentil 22, es decir, la
relacion positiva entre el endeudamiento y la productividad se
observaria tinicamente en el 22% de las empresas con menores
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niveles de endeudamiento. Por tanto, para el 88% de empresas
restante, endeudamiento y productividad estan negativamente
relacionadas. El efecto en forma de U invertida es robusto cuan-
do se analizan los datos por sectores. El punto de inflexion se
sitia en todos los sectores en valores similares al del total de la
muestra. Por subperiodos, en la etapa de expansion asociada
a fuertes crecimientos del crédito y menores crecimientos de
la productividad, el umbral a partir del cual el endeudamiento
empieza a tener efectos negativos es mas bajo, de tan solo el 23%,
aumentando en los anos siguientes.

Las estimaciones permiten hacer alguna simulacién sobre cual
seria el efecto sobre la productividad de cambios en los niveles de
endeudamiento. Para ello, en el grifico 3.3 se muestra la evolu-
cion de la PTF en una empresa promedio si el endeudamiento fuese
variando tomando los valores correspondientes a cada percentil de
la distribucién observada de la muestra. Como empresa promedio
se asume que es una empresa de tamano mediano de las cuatro
categorias definidas previamente y tiene una edad, nivel de liqui-
dez, salario, y crecimiento de las ventas equivalente a la media de
las empresas en la muestra. Ademas, se supone que la empresa no
es vulnerable financieramente (variable vulnerable = 0) y que esta
relativamente restringida (variable absolutamente restringida = 0).
Con estos valores medios y con los coeficientes estimados en la
columna (1) del cuadro 3.6, se calcula el nivel de la PTF que ten-
dria esta empresa promedio si el nivel de endeudamiento (y su
cuadrado) tomase el valor de cada percentil. Los valores de la PTF
se han reescalado de forma que el valor del primer percentil toma
el valor 100. Ademas, el grafico muestra también el efecto marginal
sobre la PTF de un cambio unitario en el nivel de endeudamiento.
Es decir, cuanto cambiaria la PTF de la empresa promedio si dado
un nivel de endeudamiento equivalente al de cada percentil, este
variase en un punto porcentual adicional, suponiendo que el resto
de factores se mantienen constantes.

De la informacién del grafico se desprenden las siguientes
conclusiones. Como se ha comentado anteriormente, aumentar
el nivel de endeudamiento se asocia positivamente con la produc-
tividad hasta un determinado punto en el que la relacién pasa
a ser negativa. La productividad de una empresa que pasase de
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GRAFICO 3.3: Simulacion de la evolucion de la PTF en funcion del nivel
del endeudamiento

(Nivel de una empresa sin endeudamiento = 100 y puntos porcentuales)
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Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

situarse en el percentil 1 de endeudamiento (es decir, una ratio
de endeudamiento del 3,8%) hasta el nivel de endeudamiento
optimo (percentil 22, ratio de endeudamiento del 38,2%) ten-
dria asociada una productividad en 15 puntos porcentuales su-
perior. Sin embargo, ulteriores incrementos del endeudamiento
tendrian el efecto contrario, relacionandose negativamente con
la productividad, tal y como se aprecia en los valores negativos
de la serie del incremento en la PTF del grafico (eje derecho).
La reduccion en la PTF por mayor endeudamiento se produce
a menor ritmo que las ganancias en el tramo asociado a bajos
niveles de endeudamiento. Asi, desde el nivel maximo de pro-
ductividad asociado a un endeudamiento del 38,2%, se perderian
las ganancias logradas al llegar a una ratio deuda/activo del 73%
(percentil 62). Si el endeudamiento continuase creciendo, la PTF
se situaria en niveles inferiores a los de partida, llegando a ser
32 puntos porcentuales inferior a la inicial en el caso extremo
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de que el pasivo total de la entidad fuesen recursos ajenos y no
existiesen recursos propios.

Los coeficientes estimados también permiten realizar alguna
simulacién sobre el impacto en la PTF del proceso de desapa-
lancamiento observado en el sector empresarial espanol desde el
comienzo de la crisis. En los capitulos precedentes se mostr6 que
en la muestra de empresas obtenida de SABI entre 2007, justo an-
tes del comienzo de la crisis financiera, y 2015, el endeudamiento
empresarial descendi6, pasando de un valor medio del 61,9% a
un valor del 52,6%. Teniendo en cuenta que, tal y como se ha
comentado, a partir de un valor del 38% mas endeudamiento se
asocia a menor PTF, el desapalancamiento observado debe haber
contribuido positivamente a eficiencia productiva. Mas en concre-
to, si se supone que el resto de determinantes de la productividad
se mantienen constantes, la PTF de las empresas espanolas seria
un 4% superior.

Ademas del endeudamiento, los cuadros 3.6 y 3.7 recogen el
efecto de otras variables financieras sobre la PTF. Mayores reser-
vas de liquidez estan asociadas a mayor productividad en todas
las estimaciones obtenidas. Empresas con mayores tenencias de
liquidez pueden necesitar el soporte de la financiacién ajena en
menor medida y decidir de forma mas autonoma tanto el volumen
6ptimo de inversion que desean, como la combinacion de activos,
con independencia de las garantias de colateral que estos puedan
ofrecer, o las posibles restricciones financieras.

Las estimaciones también indican que el valor esperado de la
PTF en el conjunto de empresas mas vulnerables es 5,5 puntos
porcentuales inferior al de las empresas no vulnerables, mante-
niendo constantes el resto de variables." Este valor es inferior en
las empresas manufactureras (—4,7 puntos) y en las de servicios
(-5 puntos). Sin embargo, en las empresas de la construccién y
promocion inmobiliaria, las diferencias son 2 puntos porcentua-

15

Se hicieron estimaciones adicionales introduciendo la variable continua
de vulnerabilidad financiera, en lugar de la ficticia presentada en el capitulo. La
ratio de vulnerabilidad no resultaba estadisticamente significativa. Por tanto, los
resultados indican que solo cuando el grado de vulnerabilidad financiera es ele-
vado (categoria de empresas muy vulnerables, esto es, por encima del percentil
75 de la variable), la relacién con la productividad es significativa.
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les (7,2 puntos) superiores a la del conjunto de empresas. La
relacion entre vulnerabilidad financiera y la PTF es mas intensa
antes de la crisis financiera de 2008 que después (cuadro 3.7). Es
decir, una empresa financieramente vulnerable presentaba una
productividad 8 puntos inferior a las no vulnerables. Después de
la crisis esta diferencia es menor, en el entorno de los 2 puntos.
Esta menor relacion entre el grado de la vulnerabilidad financiera
y la productividad puede deberse a que en los anos de expansion
en los que la coyuntura era favorable para todas las empresas, el
hecho de ser catalogado como vulnerable deberia estar asociado
a dificultades estructurales en el negocio de la empresa y estas
dificultades deberian deberse en ultima instancia a problemas de
productividad. Sin embargo, es posible que, a raiz de la crisis,
empresas productivas tuviesen problemas coyunturales de rentabi-
lidad, por caidas en la demanda, etc., que hagan incrementar los
problemas de vulnerabilidad también en empresas con mayores
niveles de PTF.

Mayor intensidad de las restricciones financieras se asocia
a menor productividad. Suponiendo que todos los demds de-
terminantes de la productividad son constantes, una empresa
relativamente restringida tiene, de acuerdo a nuestras estimacio-
nes, una productividad 1,3 puntos porcentuales inferior a los de
una empresa que no se encuentra restringida financieramente.
Esta desventaja en la productividad aumenta hasta los 2,5 puntos
que una empresa que se encuentre absolutamente restringida.
El efecto de estar financieramente restringido es similar al del
conjunto de la muestra tanto en las empresas manufactureras,
de la construccion y actividades inmobiliarias, como del sector
servicios. Por subperiodos, el efecto de la restriccion financiera
es mas importante (1,6 puntos) antes de la crisis, que después
de la misma (0,8 puntos). Es posible que el hecho de estar finan-
cieramente restringido en un periodo en el que el crédito era
abundante fuese senal de dificultades estructurales asociadas a
la menor productividad. En los primeros anos de crisis, la res-
triccion de crédito se extenderia a mayor nimero de empresas,
y las diferencias de productividad entre empresas restringidas y
no restringidas, una vez se descuentan el resto de variables, es
posible que sean menores.
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La ultima de las variables consideradas es el hecho de que la
empresa trabaje o no con al menos un banco débil. Para el con-
junto del periodo trabajar con bancos débiles implica 0,5 puntos
porcentuales menos de productividad. Sin embargo, la evidencia
no es excesivamente robusta. La significatividad del coeficiente de
la variable de trabajar con un banco débil inicamente se observa
en el conjunto de la muestray en el sector servicios, pero de forma
marginal (al 10%) en este ultimo. El efecto para el conjunto de la
muestra se deriva del impacto que esta variable tiene en los anos
centrales de crisis (2008-2013), con un efecto negativo de 0,6 pun-
tos porcentuales menos de productividad. Si se consideran los anos
precrisis y el conjunto de 2008-2015 el coeficiente de la variable
no es estadisticamente significativo. Sin embargo, el coeficiente
de trabajar con un banco débil es estadisticamente significativo
en los anos de crisis, cuando la reestructuraciéon del sector fue
mas acusada, y donde mayor diferencia entre bancos débiles y no
débiles deberia producirse.

Las variables de control introducidas en las regresiones pre-
sentan el signo esperado. Asi, el salario relativo de la empresa en
comparacion a la media del sector como proxy del capital humano
es positivo y significativo, y el crecimiento de las ventas tiene coefi-
cientes positivos y estadisticamente significativos. Es decir, mayor
capital humano y mayor crecimiento de las ventas se traducen en
mayor productividad.

En los parrafos anteriores se ha mostrado el efecto sobre la
PTF de cada una de las variables explicativas, especialmente las
financieras, y se han hecho algunas simulaciones. Sin embargo,
cabe preguntarse qué variable de las seleccionadas entre los deter-
minantes tiene una relacion mas estrecha con la PTF. Para medir
esta relacion de cada variable hay que considerar los coeficientes
estimados en los cuadros 3.6 y 3.7 y el rango de variacion que esa
variable tiene en la muestra. Mas concretamente, en el cuadro 3.8
se calcula qué variacion tendria la PTF si cada uno de los determi-
nantes variase en una magnitud equivalente al rango intercuarti-
lico. Es decir, si cada variable independiente variase del percentil
25 al 75 de los valores observados en la muestra. En el caso de las
variables ficticias, el valor del impacto del cambio de esa variable
es directamente el coeficiente estimado, que tal y como ya se ha



[ 162] CONDICIONES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

CUADRO 3.8: Importancia relativa de cada determinante de la PTF

(puntos porcentuales)

Construccion

Total Manufacturas y actividades ~ Servicios 2002- - 2008- 2008-
muestra inmobiliarias 2007 2013 2015

Edad 4,36 6,92 7,54 3,14 -13,66 33,06 55,58
Endeudamiento -16,12 -14,85 -18,00 -16,52 -2735 -15,34 -14,86
Liquidez 7,54 7,06 6,14 797 6,61 585 6,89
Vulnerabilidad* -5,51 4,74 -7,22 5,05 -8,01 -1,70 -2,34
Parcialmente
restringida*® -1,30 -1,23 -1,64 -1,24 -1,50 -0,90 -0,88
Absolutamente
restringida*® -2,55 2,77 2,70 -2,26 2,35 -1,71 -1,66
Banco débil* 0,53 -0,42 0,05 -0,71 0,40 -0,63 -0,29
Tasa de crecimiento
de las ventas 5,39 5,96 6,39 5,29 487 531 5,29
Salario relativo a la
media del sector 24,21 23,49 23,03 25,05 25,75 21,75 22,43

Nota: El cuadro muestra el impacto sobre la PTF de un incremento en cada variable explicativa equivalente al
paso del percentil 25 al 75 observado en la muestra. En el caso de las variables ficticias (*) se muestra el valor
esperado de la variacion en la PTF al pasar de la categoria 0 a la 1, por ejemplo, de no ser financieramente

vulnerable a serlo.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

comentado anteriormente, mide la variacion esperada en la pro-
ductividad si la variable ficticia pasase de tomar el valor 0 al valor 1.
Es decir, si, por ejemplo, una empresa pasase de ser no financiare-
mente vulnerable a serlo, o si pasase de no estar restringida finan-
cieramente a estarlo de forma absoluta. Los coeficientes estimados
utilizados para el calculo se corresponden con los que se obtienen
utilizando la muestra total, salvo en el caso de la variable que indi-
ca si la empresa trabaja con un banco débil, que se corresponden
con la submuestra para la que esta variable esta disponible. La
variable con mayor influencia sobre la productividad es el capital
humano, como seria de esperar, tanto por la importancia de este
determinante de la productividad, como se ha demostrado en la
literatura, como por el cambio brusco (pasar del percentil 25 al
75) en el que se basan las simulaciones. Los resultados también
indican que la variable financiera con mayor relacion con la PTF
es el endeudamiento (16 puntos porcentuales en el conjunto de
la muestra), con un impacto que es mas del doble que el resto de
los determinantes. La influencia mostrada en el grafico es negativa,
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pues, como se ha comentado, una vez superado un determinado
valor, el endeudamiento excesivo por encima de este valor pasa a
estar negativamente asociado a la productividad. La liquidez ocupa
el segundo lugar en cuanto a la relevancia de los determinantes,
con una ganancia de 7,5 puntos porcentuales al incrementar sus
valores del percentil 25 al 75. La vulnerabilidad y el crecimiento de
las ventas tienen un impacto similar, aunque la primera con signo
negativo y el segundo con efecto positivo. La edad de la empresa
también es un determinante relevante, ligeramente por detras de
estos dos ultimos factores. Los menores efectos se observan en el
caso de estar parcial o absolutamente restringido, pero fundamen-
talmente por el hecho de trabajar con un banco débil.

Los cuadros 3.9 y 3.10 muestran el analisis de los determinan-
tes en el caso de la productividad del trabajo. En el cuadro 3.9
se muestran los resultados para el conjunto de la muestra y los
subsectores manufactureros, de la construccion y actividades in-
mobiliarias, y para el sector servicios. En el cuadro 3.10 se divide la
muestra en el periodo previo ala crisis, en los anos de crisis mas in-
tensa, 2008-2013, y para todo el periodo poscrisis 2008-2015. Como
variable dependiente se incluye el logaritmo de la productividad
del trabajo. Por lo tanto, la interpretacion de los coeficientes ha de
realizarse como una semielasticidad, es decir, en qué proporciéon
cambiaria la productividad del trabajo cuando cada uno de los
determinantes cambia en una unidad. Se consideran los mismos
determinantes que en los casos anteriores, con la inclusion de la
relacion capital/trabajo, para captar las diferencias de producti-
vidad asociada a la distinta proporcion de uso de los dos factores
primarios.

En general los resultados relativos a la productividad del trabajo
son robustos a los ya obtenidos en relacion con la PTF, particular-
mente en lo que se refiere al endeudamiento y a las restricciones
financieras, aunque no en la edad, vulnerabilidad financiera o el
tamano de la empresa. Para el conjunto de la muestra, las variables
ficticias que miden el tamano empresarial muestran signo negativo
y estadisticamente significativo. Es decir, controlando por el resto
de determinantes, las empresas pequenas tienen una productividad
del trabajo un 5% inferior a las microempresas, y las medianas y
grandes un 6% y un 3% inferior, respectivamente. Estos resultados
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en el conjunto de la muestra se deben al efecto de las empresas de
los servicios, pero fundamentalmente del sector de la construccion
y las actividades inmobiliarias. En las manufacturas las empresas
mas grandes son las que gozan mayores niveles de productividad
del trabajo (10% superior a las microempresas). En este sector,
las empresas medianas tienen en media niveles de productividad
similares a las microempresas (el coeficiente no es estadisticamente
significativo) y las empresas pequenas son un 3% menos produc-
tivas que las microempresas. El patron observado para el conjun-
to de la muestra se repite en los tres subperiodos en los que se
divide la muestra, aunque en el primero de ellos, las diferencias
de productividad asociada al tamano son mayores. Por lo tanto,
asi como en los estadisticos descriptivos mostrados anteriormente
existia una relaciéon creciente entre el tamano de la empresa y
la productividad del trabajo, las estimaciones econométricas nos
muestran el resultado contrario. Esto quiere decir que la relacion
observada en el cuadro 3.2 se puede deber a la influencia de otras
variables que influyen en la relacion, pero que son descontadas a
la hora de realizar las estimaciones econométricas (composicion
sectorial de la muestra, efectos temporales, etc.). En cualquier caso,
conviene insistir en las limitaciones que presenta la utilizacion de
la productividad del trabajo como indicador de productividad.

Asi como la edad de la empresa tenia un efecto en forma
de U invertida sobre la PTF, en la productividad del trabajo los
resultados cambian, ya que para el conjunto de la muestra no
se encuentra evidencia sobre la influencia de la edad. Unica-
mente se encuentra un efecto no lineal en las empresas de la
construccion y las actividades inmobiliarias y en los servicios, asi
como en el periodo previo a la crisis econémica. En estos casos,
la influencia de la edad tiene de nuevo la forma de U invertida
y el punto maximo de influencia se produce en edades elevadas
dada la muestra utilizada.

Centrando el analisis en la influencia de las variables financie-
ras, al igual que en la PTF, presenta coeficientes estadisticamente
significativos. Los valores de los coeficientes senalan que la re-
lacién entre ambas variables es de U invertida. Este resultado se
mantiene independientemente del sector de actividad analizado,
o del subperiodo. Ademas, el punto maximo de la influencia es
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similar en todas las estimaciones, incluso similar a lo obtenido
anteriormente en el caso de la PTF. Para el conjunto de la mues-
tra, el efecto del apalancamiento toma un valor maximo en el
39% (frente al 38 de la PTF). A partir de este punto, su influen-
cia se torna negativa, de forma que incrementos adicionales del
endeudamiento se asocian a menor productividad del trabajo.
Por tanto, se vuelve a constatar esta influencia de forma de U
invertida, del mismo modo que en la PTF. También es similar
la imagen que se deriva de la simulacion del efecto sobre una
empresa con valores del resto de los determinantes iguales a la
media de la muestra de incrementar paulatinamente su nivel de
endeudamiento desde valor del percentil 1 hasta el percentil
100 en incrementos de un percentil (grifico 3.4). La imagen
del grafico es similar a la que ya se observaba en el grafico 3.3
referido a la PTF. Incrementar el endeudamiento partiendo de

GRAFICO 3.4: Simulacion de la evolucion de la productividad del trabajo en

Nivel de la productividad del trabajo
(nivel de una empresa sin endeudamiento = 100)

funcion del nivel del endeudamiento

(Nivel de una empresa sin endeudamiento=100 y puntos porcentuales)
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Nota: El grafico representa el nivel de la productividad del trabajo y el incremento que se produciria si el

endeudamiento variase desde el valor del percentil 1 hasta el percentil 100. Los valores del resto de variables

explicativas se fijan en el valor medio de las variables en la muestra.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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bajos niveles a mayor productividad del trabajo, de forma que se
alcanza un maximo en el entorno del percentil 22. En este punto
productividad del trabajo es un 13% superior a la que obtendria
la empresa promedio considerada si no estuviese endeudada.
Mayor endeudamiento a partir de este punto se asocia a menor la
productividad. Sin embargo, las reducciones en la productividad
del trabajo a partir de este punto son a un ritmo menor que en el
caso de la PTF, pues una situacion hipotética de endeudamiento
del 100% implicaria una productividad del trabajo equivalente
al 79% de la inicial, frente al 68% de la PTF.

La liquidez estd asociada positivamente con mayores niveles
de productividad del trabajo, independientemente del sector de
actividad o de los subperiodos. La variable ficticia que indica si la
empresa es financieramente vulnerable presenta unos coeficientes
con signo positivo, lo contrario de lo esperado. En el sector de la
construccién y actividades inmobiliarias no se observa influencia
de estar o no financieramente restringido, ya que el coeficiente no
es estadisticamente significativo. En los anos previos a la crisis es el
uanico subperiodo en el que la relacion entre restriccion financiera
y la productividad del trabajo es negativa, como a priorise esperaba.
Elsigno contrario al esperado de esta variable podria estar causado
por el hecho de que las empresas mds vulnerables financieramen-
te, aquellas que no generarse beneficios suficientes para hacer
frente a los costes financieros, sean las que, especialmente en los
anos de crisis, ajustasen sus plantillas rdpidamente, incluso mas de
lo que se reducia el VA. Este ajuste del nimero de trabajadores en
las empresas generaria un incremento en la productividad, y de
ahi la relacion positiva entre las dos variables.

Si que se observa la relacion negativa esperada a priori entre
la productividad del trabajo y el grado de restriccion financiera.
Para el conjunto de la muestra, una empresa parcialmente restrin-
gida es un 0,7% menos productiva que una no restringida, y una
absolutamente restringida un 3% menos productiva que la no res-
tringida. Los efectos son similares por sectores y por subperiodos.
Asi como en la PTF se obtenia evidencia débil de la influencia de
trabajar con algin banco débil, en el caso de la productividad del
trabajo no se observa ningtn coeficiente de esta variable estadis-
ticamente significativo.
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Por ultimo, las tres variables de control muestran los signos
esperados: mayor salario pagado en la empresa por encima de lo
que paga el sector implica mayor productividad del trabajo, asi
como mayor crecimiento de las ventas y mayor valor de la relaciéon
capital/trabajo estan asociados también con mayores niveles de
productividad.

El cuadro 3.11 compara la importancia de cada determinante
como motor de la productividad del trabajo. Al igual que el cua-
dro 3.8 se muestra la variacion en la productividad, en este caso
del trabajo, asociada a una variaciéon en cada determinante desde
el valor del percentil 25 hasta el percentil 75. De nuevo, la varia-
ble con mayor influencia sobre la productividad del trabajo es el
capital humano, como seria de esperar. Una variacion equivalente
al rango intercuartilico en el capital humano estaria asociada a
un incremento del 34% en la productividad. El efecto es robusto

CUADRO 3.11: Importancia relativa de cada determinante de la productividad

del trabajo
(puntos porcentuales)
Towl oo C"“fi'r.‘:;g"“ Servicios 2002 2008 2008
muestra anuraci as y acl Vl ‘a 'es €I'VIC10S 2007 2013 2015
inmobiliarias

Edad -1,68 1,30 1,98 -308 57,40 -49,32 11,18
Endeudamiento -17,26 -16,74 -20,99 -16,92 20,51 -21,64 -18,32
Liquidez 3,49 3,61 3,26 3,56 2,56 3,77 4,00
Vulnerabilidad 1,39 1,87 -0,25 1,71 -2,568 5,31 4,07
Parcialmente 071 0,71 1,08 062 -115 -100 -0,76
restringida*®
Absolutamente . .

.. -3,00 -3,04 -3,67 -2,76 258 248 2,40
restringida*®
Banco débil* -0,01 0,50 0,77 -0,16 0,10 -0,21 -0,18
Tasade credimiento ;4 6,28 6,63 570 406 659 651
de las ventas
Salario relativo a la

. 33,84 31,93 31,75 34,74 34,11 33,12 3341
media del sector
Relacion capital 0,51 3,56 0,00 096 038 067 000

trabajo

Nota: El cuadro muestra el impacto sobre la productividad del trabajo de un incremento en cada variable
explicativa equivalente al paso del percentil 25 al 75 observado en la muestra. En el caso de las variables
ficticias (*) se muestra el valor esperado de la variacion en la productividad del trabajo al pasar de la categoria
Oala 1, por ejemplo, de no ser vulnerable a serlo.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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entre sectores. Centrando el analisis en las variables financieras,
los resultados indican que la variable con mayor capacidad de
influencia sobre la productividad es el endeudamiento, pues un
incremento de este equivalente al rango intercuartilico supone
una productividad del trabajo un 17% inferior en el conjunto de la
muestra. Por sectores, el mayor efecto se produce en las actividades
de la construccion y actividades inmobiliarias. Por subperiodos
la mayor influencia de estas actividades se dieron en los anos de
crisis, de 2008 a 2013. La segunda variable con mayor capacidad
de influencia es la liquidez, seguida de encontrarse absolutamente
restringida, pues la misma variacion del caso anterior supone una
mayor productividad del trabajo (3,5y 3,0%, respectivamente). La
edad, la vulnerabilidad financiera y estar parcialmente restringido
en el acceso a la financiacién tienen un impacto menor sobre la
productividad, con unos impactos inferiores al 1,7%.



4. Empresas frontera y rezagadas:
la importancia de las dimensiones financieras

Desputs de analizar los niveles de productividad y su relacion
con las variables financieras, en este capitulo se estudian las
diferencias de productividad entre las empresas lideres en cada
sector de actividad y el resto de empresas —empresas rezaga-
das—. La idea es constatar, en primer lugar, la importancia de
las diferencias de productividad entre las lideres y el resto, pero
también la relevancia de la dimension financiera como elemento
diferencial entre empresas frontera y no frontera. El analisis
permite abordar cuestiones como el ritmo al que las empresas
lideres estan desplazando la frontera, la intensidad del proceso
de convergencia/divergencia de las rezagadas hacia las mejores
practicas observadas en el mercado, y el rol de la estructura
financiera y el acceso a la financiacién como determinantes de
estas diferencias.

Con este objetivo, el capitulo se divide en tres epigrafes. En el
epigrafe 4.1 se define la aproximaciéon empirica al concepto de
empresa frontera aplicado, se clasifican las empresas de la muestra
de acuerdo a esta aproximacion, y se muestra tanto la distinta evo-
lucién de la productividad en ambos grupos de empresas, como
la relacion con el endeudamiento, vulnerabilidad o restricciones
financieras. En el epigrafe 4.2 se analizan los determinantes del
crecimiento de la productividad, teniendo en cuenta la distancia
a la frontera. El epigrafe 4.3 profundiza en estos aspectos valo-
rando, no tanto los determinantes del crecimiento absoluto de la
productividad, sino los factores que condicionan la distancia a la
frontera de la productividad de una empresa.

[173]
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4.1. Determinantes de la productividad:
la importancia de las variables financieras

En el debate actual sobre las dificultades para mejorar la produc-
tividad en Espana cabe preguntarse por la dinamica de la pro-
ductividad entre empresas. El analisis de esta dindmica permite
descomponer la cuestion genérica del lento avance de la produc-
tividad en varios fenémenos que se pueden estar produciendo
simultdneamente. Por un lado, es posible que el problema se deba
a una falta de empresas lideres que se caracterizan por su elevada
productividad obtenida gracias a su actividad innovadora, estruc-
tura organizativa, etc. Por tanto, una primera cuestiéon a analizar
es el ritmo al que se desplaza la frontera de productividad por el
empuje de las empresas lideres. Pero, ademas, es importante cono-
cer también la dindmica de la productividad del resto de empresas
que no definen la frontera, las llamadas empresas rezagadas. Estas
empresas que no forman la frontera de un sector pueden apro-
vecharse de los efectos desbordamiento (efectos spillover) del co-
nocimiento creado por las lideres y sus mejores practicas. De esta
forma las empresas rezagadas obtendrian rapidos crecimientos de
la productividad, convergiendo hacia los niveles de las primeras.
Las empresas menos productivas pueden aprovecharse de la ex-
ternalidad que supone la difusion del conocimiento y las innova-
ciones mas alld de la empresa que los genera. Es decir, tal y como
predicen las nuevas teorias del crecimiento basadas en la idea de
la destruccion creativa —neoschumpelterianas— o de la difusion del
conocimiento (Aghion y Howitt 1992, 2006; Acemoglu, Aghion
y Zilibotti 2006; Caballero y Hammour 1994) seria de esperar la
convergencia en los niveles de productividad de las empresas re-
zagadas hacia los niveles de las empresas lideres.

Por otro lado, existen hipoétesis alternativas que postulan dife-
rencias crecientes de productividad entre las empresas lideres y
las rezagadas. La primera de estas hipoétesis postula que aunque
las innovaciones se diseminan rapidamente entre paises, la pene-
tracion de estas en la mayoria de las empresas no es tan rapida.
Son las empresas lideres/frontera de un pais las que primero, y
de forma mas rapida, adoptan las innovaciones desarrolladas a
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nivel mundial, y posteriormente el resto de empresas del pais las
implementan. Es posible que la velocidad de adopcién de una
nueva innovacion sea rapida entre paises (de la frontera global
a la nacional), pero la implementaciéon masiva a todo el tejido
empresarial puede ser mucho mas lenta (Comin y Mestieri 2018).

Una segunda familia de hipoétesis se basa en la dinamica del
«ganador se lo lleva todo» (Brynjolfsson y McAfee 2011) que esta-
blece que en la nueva economia digital algunas innovaciones no
se difunden al resto de empresas distintas a las que las generan. Es
decir, podrian no observarse efectos desbordamiento, por lo que
las empresas innovadoras divergirian en productividad del resto,
que no serian capaces de alcanzar a las primeras. Por tanto, de
esta hipétesis se desprende que las diferencias de productividad
no serian mas que la legitima recompensa de la mayor eficiencia
y capacidad innovadora.

Complementariamente, la idea de las empresas superestrella
(superstar firms) conjetura que la nueva era digital ha cambiado
los mercados, de forma que las empresas con mayor calidad, me-
nores costes o mayor capacidad de innovaciéon son capaces de
tener mayores recompensas de estas ventajas, lo que se traduce en
mayor valor anadido y, consecuentemente, mayor concentracion
en el mercado (Autor et al. 2017). Estos autores observan que el
crecimiento en la concentracion es mayor en sectores en los que
el progreso técnico es mas rapido —medido por la intensidad de
patentes o el crecimiento de la productividad total de los factores
(PTF)—. Aunque esta segunda hipoétesis es compatible con la di-
namica del «ganador se lo lleva todo», los autores sostienen que
las empresas superestrella son capaces de crear barreras a la com-
petencia y limitar el crecimiento o la entrada de nuevas empresas
en el mercado.

En este capitulo se aborda precisamente la dindmica de la pro-
ductividad distinguiendo entre empresas frontera y no frontera.
Dado que la muestra de empresas utilizada proviene de SABI, en la
que Unicamente se dispone de empresas espanolas, se puede calcu-
lar inicamente una frontera de empresas eficientes (mas produc-
tivas) nacional. Sin embargo, existen un creciente aunque escaso
numero de trabajos (Bartelsman, Haskel y Martin 2008; Iacovone y
Crespi 2010; Andrews, Criscuolo y Gal 2015, 2016) que insisten en
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la importancia de considerar fronteras globales de productividad
calculadas con muestras de distintos paises. Bartelsman, Haskel y
Martin (2008) argumentan que las fronteras de empresas eficien-
tes nacionales pueden no estar necesariamente relacionadas con
la frontera tecnolégica global.

Como se ha comentado en los parrafos anteriores, la impor-
tancia de calcular la frontera global y no solo la nacional se deriva
de que la primera mide mejor el ritmo al que se generan las in-
novaciones —asociadas a la frontera tecnolégica global—, por un
lado, yla segunda es mejor para medir el ritmo al que estas mejoras
globales se absorben dentro de un pais. Bartelsman, Haskel y Mar-
tin (2008) suponen que esta ultima capacidad, la de aprovechar
las innovaciones generadas por las lideres, esta relacionada en los
mercados nacionales con la distancia a la frontera nacional. Es
decir, los lideres nacionales tienen mayor capacidad de utilizar,
desarrollar e introducir los nuevos productos, técnicas, procesos
o desarrollos implementados en la frontera global. Una vez las
innovaciones son implementadas por las empresas que definen las
mejores practicas nacionales, se difunden al resto de empresas. De
hecho, la escasa literatura que utiliza fronteras de productividad
para un conjunto amplio de paises encuentran que la productivi-
dad de las empresas rezagadas esta mds relacionada con la frontera
nacional que con la global (Bartelsman, Haskel y Martin 2008;
Iacovone y Crespi 2010; Andrews, Criscuolo y Gal 2015, 2016).

Un tema critico en este tipo de estudios es la definicion de la
frontera. En general los trabajos que analizan esta cuestion sue-
len seleccionar el conjunto de empresas con mejores indicadores
de productividad en un determinado sector de actividad como
las que determinan la frontera. Existen dos aproximaciones ha-
bituales. Por un lado, se suelen seleccionar un numero fijo de
empresas (p. €j., las 50 o 100 empresas mas productivas de un
sector) o un porcentaje relativo (el 1%, 5% de empresas mas
productivas). Seleccionar el niimero absoluto de empresas tiene
el inconveniente de que, en funcién del niimero de empresas
que realmente operan en el mercado, el nimero absoluto (50 o
100 empresas) puede resultar adecuado, excesivo o escaso para
definir la frontera. A priori, el porcentaje relativo de empresas
solucionaria este problema, pues tiene en cuenta la dimension
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del sector. Sin embargo, utilizar esta alternativa para la muestra
de empresas obtenida a partir de SABI no esta exento de proble-
mas. El namero de observaciones utilizadas se incrementa con
respecto a los primeros anos debido a que la cobertura de SABI
mejora con el tiempo. Del mismo modo, en el ultimo ano las
observaciones disminuyen por el desfase en la incorporacion de
la informacién. Si se utiliza un porcentaje relativo de empresas
para definir la frontera, esta estaria incluyendo un numero ab-
soluto mayor o menor de empresas por el mero hecho de que la
cobertura de la muestra varia. En los anos con mayor cobertura,
el nimero absoluto de empresas en la frontera seria mayor, en-
trando en la frontera empresas menos productivas que en anos
con menor numero de observaciones. Se podria identificar, por
tanto, una disminucién de la productividad media en la frontera,
no porque esta hubiese disminuido realmente, sino porque en
la frontera hubiesen entrado empresas adicionales con menor
productividad.

Para evitar este efecto, en la definicion de las empresas frontera
se sigue la aproximacién de Andrews, Criscuolo y Gal (2016). Mas
concretamente, se seleccionan como empresas frontera el 5% de
las empresas mas productivas en cada uno de los sectores de ac-
tividad (27 ramas). Para que el indicador no se vea afectado por
el namero distinto de empresas en cada ano, en lugar de calcular
el porcentaje de empresas incluidas sobre el total de cada ano,
se utiliza el 5% de empresas calculado sobre el nimero mediano
de empresas disponibles en cada sector durante todo el periodo
considerado. Asi, se evita el efecto de incluir mas empresas en la
frontera por el hecho de que la muestra se incrementa en los anos
mas recientes. Se calculan fronteras separadas para la producti-
vidad del trabajo y la PTF. En los cuadros y graficos siguientes se
utilizan las medias ponderadas en cada grupo, al igual que en las
secciones precedentes para la frontera de la PTF.

El cuadro 4.1 muestra los valores medios de una bateria amplia
de indicadores distinguiendo entre empresas frontera, no frontera
y total de empresas en la muestra. Los cuadros incluyen la infor-
macion relativa a los tres periodos en los que se ha dividido la
muestra en los capitulos anteriores (2001-2007, 2008-2013 y 2014-
2015). En el panel a del cuadro se muestra la informacion sobre
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el conjunto de empresas de la muestra, en el panel b el sector
manufacturero, en el panel ¢las empresas de la construccion y las
actividades inmobiliarias, y, por ultimo, en el panel d las empresas
del sector servicios.

De acuerdo con la informacion del cuadro 4.1, las diferencias
de productividad entre las empresas que definen la frontera en tér-
minos de la PTF y las rezagadas son sustanciales. A lo largo de todo
el periodo, las empresas frontera son tres veces mas productivas
que las rezagadas en PTF y 2,6 veces en términos de la productivi-
dad del trabajo. Ademas, esta diferencia aument6 términos de PTF
hasta 3,2 veces de media en los anos de crisis y disminuy6 hasta
2,9 veces en los anos de recuperacion (2014-2015). Por sectores de
actividad, las diferencias entre las empresas frontera y no frontera
son menores en el sector manufacturero (la PTF de las empresas
frontera es 2,5 veces mayor en comparacion a las rezagadas, y 2,3
superior en productividad del trabajo), similar a la media en la
construccion y actividades inmobiliarias (3,0 y 2,1 veces superior
en PTF y productividad del trabajo), y mayores en los servicios (3,4
y 3,7 veces mayor, respectivamente).

Para profundizar en estas diferencias, el grafico 4.1 muestra
la evolucion de la ratio entre los niveles de productividad de las
empresas frontera y de las empresas no frontera, tanto en térmi-
nos de PTF como de productividad del trabajo. Esta relacion se
muestra tanto para el conjunto de la muestra utilizada, como para
los tres grandes sectores. En términos de la PTF, las diferencias
de productividad se incrementaron continuamente hasta 2013,
donde empezaron a reducirse. En las manufacturas las empresas
frontera son 2,5 veces mds productivas que las rezagadas, siendo
el sector en el que menores diferencias existen entre ambos tipos
de empresas, como se ha comentado. En servicios, en cambio,
las diferencias son superiores al conjunto de la muestra. En este
sector, las diferencias de PTF entre las empresas fronteray el resto
eran de 3,1 veces en 2001, incrementandose la diferencia entre
ambas, llegado a ser cuatro veces mayores en 2013. Las diferencias
en el sector de la construccion, tanto en su magnitud, como en la
evolucion temporal, son similares a la del conjunto de la muestra.
En todos los sectores se observa una reduccion del diferencial de
PTF entre 2013 y 2015.
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GRAFICO 4.1: Evolucién de la productividad de las empresas frontera en relacion
con las empresas no frontera, 2001-2015
(productividad de las empresas frontera/productividad empresas no frontera)

a) Productividad del trabajo
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Nota: La clasificacion de las empresas segtin su productividad se ha realizado en funcién de la PTF. Medias
ponderadas.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

En términos de la productividad del trabajo, las diferencias
entre las empresas frontera y las rezagadas son menores que en
términos de la PTF salvo en los servicios. En el total de la muestra,
las empresas frontera han sido aproximadamente dos veces mas
productivas que las rezagadas a lo largo del periodo. Al igual que
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sucedia en términos de la PTF, desde 2013 se observa una clara
reduccion de las diferencias entre ambos grupos de empresas. Por
sectores, en la industriay en la construccion y actividades inmobi-
liarias las diferencias son similares a las observadas el conjunto de
la muestra hasta el comienzo de la crisis. En las actividades inmo-
biliarias y de la construccion la crisis supuso una convergencia en
los niveles de productividad entre las empresas frontera y las no
frontera, pues hasta 2013 la ratio se situ6 en torno al 1. Sin embar-
go, las diferencias mas notables se observan en los servicios, donde
las empresas frontera llegaron a ser 5 veces mas productivas que las
no frontera en 2007. A partir de ese ano, las diferencias empiezan
a reducirse, particularmente desde 2013, hasta alcanzar en el pe-
riodo 2014-2015 niveles similares a los de la media de la muestra.

La informacién del grafico 4.1 permite, por tanto, extraer algu-
nas conclusiones interesantes. Por un lado, existen mas diferencias
entre empresas lideres y rezagadas en la PTF que en la productivi-
dad del trabajo. Segundo, salvo en las manufacturas, que perma-
neci6 estable, no se observa convergencia en los niveles medios
de productividad de las empresas hacia la frontera, excepto en los
dos ultimos anos. Es decir, la frontera se desplaza a un ritmo mas
rapido de lo que lo hace la media de las empresas rezagadas. Esto
supone evidencia a favor de las hip6tesis comentadas anteriormen-
te de las empresas superestrella, o de las dinamicas «del ganador
se lo lleva todo», e iria en contra de las predicciones de los mode-
los basados en la idea de la destruccion creativa. En 2014-2015 si
que se observa convergencia de las rezagadas hacia la frontera. La
cuestion es si este cambio de tendencia se consolida en los anos si-
guientes en los que la recuperaciéon economica se asienta. Tercero,
en la productividad del trabajo si que se observa una tendencia a la
convergencia entre las empresas fronteray las no frontera excepto
en los servicios. LLa no existencia de convergencia en términos de
PTF y si en la productividad del trabajo, y dado que la diferencia
entre ambos indicadores es la relacion capital/trabajo, induce a
pensar que no solo hay divergencia creciente entre la fronteray la
no frontera en la PTF, sino también en la relacién capital trabajo
utilizada por las empresas lideres y las rezagadas. Andrews, Cris-
cuolo y Gal (2015), a partir de una muestra de empresas de varios
paises, también obtienen que las empresas rezagadas tienen difi-
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cultades para converger hacia los niveles medios de productividad
de la frontera nacional e investigan si estas dificultades se deben
a la regulacion en los mercados de productos y a los niveles de
competencia. Andrews, Criscuolo y Gal (2016) obtienen también
divergencia tanto en la productividad del trabajo como en la PTF.

El grafico 4.2 muestra la misma informaciéon que el grafico
4.1 pero para los 27 sectores de actividad en el ano 2015. Se com-
prueban las grandes diferencias que existen entre la productividad
de las empresas frontera y las rezagadas tanto en términos de la
productividad del trabajo como de la PTF. Practicamente la tota-
lidad de los subsectores de los servicios se encuentran entre las
actividades con mayores diferencias entre las empresas frontera
y no frontera. Las empresas de las industrias manufactureras se
encuentran en el extremo opuesto. Por ejemplo, las empresas fron-
tera tienen una PTF que es mas de 3,5-3,6 veces superior a la de
las empresas no frontera en alguno de los sectores de los servicios
(servicios postalesy de correos, edicion y actividades audiovisuales;
actividades profesionales; y las actividades inmobiliarias) y algunas
actividades energéticas (el suministro de energia eléctrica y gas).
Las menores diferencias se encuentran en las coquerias y refino de
petroleo; la fabricaciéon de material de transporte; y la fabricacion
de productos de caucho y plastico y de otros productos minerales
no metalicos.

Como se ha comentado anteriormente, el indicador de empre-
sas frontera se ha calculado agrupando el 5% de las empresas mas
productivas en términos de la PTF. Sin embargo, aunque tnica-
mente representan el 5% del nimero de empresas, su cuota de
mercado en las ventas es superior a este porcentaje. En el conjunto
del periodo, las ventas de las empresas frontera representaron el
16,9% del total de empresas. En los anos de crisis este porcentaje
aumento hasta el 18,7%, aumentando casi tres puntos porcentua-
les en comparacion a los anos previos de expansion (2001-2007).
El grafico 4.3 muestra que la cuota de mercado de las empresas
frontera es muy variable en los distintos sectores de actividad. En el
ultimo ano disponible, 2015, Ia cuota de mercado de las empresas
frontera en el conjunto de la muestra fue del 15,5%. Sin embargo,
en 11 sectores la cuota superé el 20%, y en cinco de ellos se situé
por encima del 25%: coquerias y refino del petréleo (69,9%);
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GRAFICO 4.2: Relacion entre la productividad de las empresas frontera en relacion
con las empresas no frontera por sectores de actividad, 2015

(productividad de las empresas frontera/productividad empresas no frontera)
a) Productividad del trabajo
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Nota: La clasificacion de las empresas segtin su productividad se ha realizado en funcién de la PTF. Medias
ponderadas.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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GRAFICO 4.3: Cuota de mercado en ventas de las empresas frontera en el total de

empresas por sectores de actividad, 2015
(porcentaje)

Actividades postales y de correos [g7
Suministro de agua; actividades de saneamiento, gestién de residuos y descontaminacién s 16
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Comercio al por menor 87
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Actividades inmobiliarias 10,0
Comercio al por mayor e intermediarios del comercio 14
Metalurgia y fabricacién de productos metlicos, excepto maquinaria y equipo 125
Fabricacién de muebles; otras industrias manufactureras y reparacién ¢ instalacién de maquinaria y equipo 143
Fabricacion de material de transporte 158
Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de vehiculos de motor y motocicletas 163
Industria quimica 16,5
Fabricacién de material y equipo eléctrico 16,6
Programacion, consultoria y otras actividades relacionadas con la informatica; servicios de informacion 179
Industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes grificas 202
Actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades administrativas y servicios 206
Fabricacion de productos informiticos, electrénicos y opticos 213
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 83
Industria de la alimentacién, fabricacién de bebidas e industria del tabaco 237
Industria textil, confeccion de prendas de vestir e industria del cuero y del calzado 245
Fabricacion de productos farmacéuticos 268
Construccién 1
Fabricacién de productos de caucho y pldsticos, y de otros productos minerales no metalicos 338
Edicion, actividades audiovisuales y de radiodifusion 45,1
Coquerias y refino del petrleo 699
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Nota: La clasificacion de las empresas segin su productividad se ha realizado en funcién de la PTF. Cuota de

mercado en términos de las ventas reales. Medias ponderadas.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

edicion y actividades audiovisuales (45,1%); fabricaciéon de pro-
ductos de caucho (33,8%); construccién (32,1%); y fabricacion
de productos farmacéuticos (26,8%). En el extremo contrario de
la distribucion por sectores destaca la reducida cuota de mercado
de las empresas frontera en las actividades postales y de correos
(0,1%), suministro de agua (1,6%), suministro de energia eléctri-
ca, gas y vapor de agua (4,8%), que no llegan al 5%, es decir, por
debajo de su cuota en términos del numero de entidades.
Atendiendo al resto de variables incluidas en el cuadro 4.1 se
comprueba que las empresas frontera suelen ser de media ano
y medio mayores (16,5 anos de edad) a las rezagadas (15 anos).
En términos de tamano, las empresas frontera son de mayor di-
mension (14,6 trabajadores de media no ponderada) que las no
rezagadas (10,6 trabajadores). Esto se debe a que en el grupo de
empresas frontera hay mayor presencia de empresas grandes en
términos relativos que en el grupo de las no frontera, lo que supo-
ne un sesgo hacia el mayor tamano de la empresa en el grupo de
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las mas eficientes. Las grandes empresas representan un 4% del
total de empresas incluidas en la frontera, frente al 1,3% del gru-
po de empresas no frontera. El porcentaje de empresas medianas
(11,3%) es también superior en el grupo de empresas mas eficien-
tes en comparacion a las rezagadas (6,1%). En sentido contrario,
las empresas pequenas y las microempresas estan relativamente
mads presentes en el grupo de empresas menos productivas (92,7%
del total de empresas) que en el de las frontera (84,7%). Con la
crisis, las empresas grandes y medianas han ganado peso dentro
de las empresas frontera. En el caso de las empresas no frontera
se observa que la distribucion segin el tamano ha permanecido
estable a lo largo del periodo.

Las empresas frontera invierten con mas intensidad que las
rezagadas. En promedio a lo largo del periodo, la diferencia en
la tasa de inversion es de 3,8 puntos porcentuales superior en las
primeras en comparacion a las segundas. Es también llamativo
el distinto perfil temporal de la tasa de inversion. En los anos de
expansion economica previos a la crisis (2001-2007) las diferencias
en las tasas de inversion entre las empresas frontera y no frontera
son de tan solo 2,6 puntos porcentuales (20,9% frente a 18,3%).
Con la llegada de la crisis, ambas tasas de inversion se reducen
de forma significativa (12,4% en las empresas lideres y 9,4%) y
el diferencial se sitiia en 3 puntos porcentuales. Sin embargo, la
principal diferencia en el comportamiento de la inversién se ob-
serva en los anos de recuperacion economica (2014-2015), pues
si bien en el grupo de empresas lideres se produce inicamente
una ligera disminucién de la tasa de inversion hasta el 11,1%, en
el conjunto de empresas rezagadas la inversion se reduce en ma-
yor medida hasta el 6,8%. Dicho de otra forma, si en el periodo
anterior a la crisis las empresas frontera tenian tasas de inversion
un 14% superior a las rezagadas, en los dltimos anos de la muestra
la diferencia es del 62%.

Las ventas de las empresas frontera crecieron (5,9% anual) a
un ritmo el doble que las rezagadas (2,9%) en promedio a lo largo
del periodo. En ambos tipos de empresas las ventas cayeron con
intensidad en la crisis frente a los anos previos. En las empresas
rezagadas la tasa de crecimiento fue negativa (-1,5%) durante la
crisis, mientras que en las frontera cay6é ocho puntos porcentua-
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les, aunque se mantuvieron en valores positivos. En ambos casos,
en 2014-2015 se recuperaron los niveles de las ventas de los anos
previos a la crisis.

Las diferencias en rentabilidad son también importantes entre
los dos grupos de empresas. La rentabilidad sobre activos (ROA)
media de las empresas frontera a lo largo de todo el periodo fue
del 12,9%, un 74% superior a la de las empresas rezagadas (7,4%).
La crisis erosioné la rentabilidad de ambos tipos de empresas:
no bajé del 10% en las empresas frontera en todo el periodo,
mientras que en las empresas no frontera se redujo desde el 9,2%
previo a la crisis al entorno del 6% desde entonces. Las empresas
frontera pagan también salarios'® superiores (gastos de personal
por empleado en euros constantes de 2010). La relacion capital/
trabajo es superior en las empresas rezagadas que en las frontera.

El cuadro 4.1 incluye ademas las diferencias entre las empresas
frontera y las no frontera en las dimensiones financieras consi-
deradas en los capitulos anteriores: endeudamiento, vulnerabi-
lidad financiera, liquidez, intensidad de la restriccion financiera
y si trabajaban o no con algin banco débil. En primer lugar, en
términos de niveles de endeudamiento no existen grandes dife-
rencias entre las empresas frontera y no frontera. En el conjunto
del periodo, la ratio de endeudamiento media de las empresas
frontera a lo largo del periodo fue del 60,4%, mientras que en el
conjunto de empresas rezagadas del 57,1%, esto es, Unicamente
3,3 puntos porcentuales de diferencia. Antes del comienzo de la
crisis, en promedio entre 2001 y 2007, ambos tipos de empresas
tenian niveles de endeudamiento muy similares, cercanos al 62%.
Sin embargo, la gran diferencia entre los dos grupos se observa en
los anos posteriores hasta 2015, cuando las empresas no frontera
reducen su endeudamiento a un ritmo mas acelerado (mas de
diez puntos porcentuales) que el caso de las empresas lideres (7,6
puntos porcentuales). La principal diferencia en la evolucion del
endeudamiento en los dos grupos de empresas no esta tanto en

o Los datos de salario medio hay que tomarlos con cautela, pues en el cdlcu-
lo del salario medio se han incluido todos los gastos de personal, incluyendo las
indemnizaciones por despido o expedientes de regulacién de empleo asumidas

por la empresa.
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el ritmo de reduccién del endeudamiento, sino en el periodo en
el que se produjo. Mientras en las empresas frontera la reduccion
del endeudamiento se ha producido en los anos de recuperacion
2014-2015, en las empresas no frontera se produjo en los anos
previos de crisis. Esta diferencia es importante, pues las primeras
han podido transitar los anos de dura crisis econémica sin redu-
cir su endeudamiento, y solo lo han hecho una vez las ventas y la
rentabilidad se ha recuperado. En cambio, las empresas rezagadas
se han visto forzadas a reducir mucho antes su endeudamiento en
un contexto de contraccion de las ventas y de caida del beneficio.

Profundizando en las diferencias de productividad segun el
nivel de endeudamiento, el grafico 4.4 muestra la ratio entre la
productividad (del trabajo y PTF) entre las empresas frontera y
las no frontera distinguiendo si las empresas estin muy endeuda-
das o no."” En términos de la PTF hasta el ano 2009 el diferencial
de productividad entre las empresas frontera y las no frontera
era superior en el caso de las muy endeudadas en comparacion
al resto de empresas. De hecho, las empresas frontera muy en-
deudadas superaban a las rezagadas por un factor de 3, que lleg6
a ser de 3,6 en el ano 2005, frente al ratio del 3,1 del resto de
empresas. Desde ese ano, el diferencial de productividad de las
empresas muy endeudadas convergi6 al del resto de empresas,
situandose ligeramente por debajo de estas ultimas. En el caso
de la productividad del trabajo, salvo los anos 2004-2006 donde
los diferenciales son mayores llegando a un factor de 6 —debido
fundamentalmente a lo que sucede en el sector energético—,"®
la ratio entre la productividad de las empresas fronteray las reza-
gadas suele ser menor que en términos de PTF. De hecho, desde
el ano de 2008 la ratio de la productividad del trabajo entre
las empresas muy endeudadas frontera y no frontera' es similar

7 Las empresas muy endeudadas son aquellas con una ratio deuda/activo

por encima del percentil 75.

'8 En el sector energético la productividad del trabajo se multiplica por cua-
tro en las empresas frontera muy endeudadas entre 2004 y 2005, mientras que en
las empresas no frontera muy endeudadas se reduce a la mitad. Estas oscilaciones
en el sector energético este ano generan el incremento del agregado.

1" Recuérdese que se estan comentando los resultados de clasificar a las em-
presas en empresas frontera y no frontera en funcién de su PTF, no en términos
de la productividad del trabajo.
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GRAFICO 4.4: Evolucion de la productividad de las empresas frontera en relacion
con las empresas no frontera segin el nivel de endeudamiento,
2001-2015
(productividad de las empresas frontera/productividad empresas no frontera)
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Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

(valor de la ratio proximo a uno). Por lo tanto, las empresas de
la frontera que estaban muy endeudadas tenian niveles de pro-
ductividad del trabajo similares a las no frontera, mientras que
la diferencia principal fue que durante la etapa de expansion, y
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primeros anos de crisis, el endeudamiento excesivo estaba aso-
ciado también a mayores niveles de PTF en la frontera.

En los parrafos anteriores se ha mostrado que las diferencias
en el endeudamiento de las empresas frontera no era distinto
en media, aunque si en la evoluciéon temporal, reduciéndose el
endeudamiento durante los anos de crisis en el caso de las rezaga-
das, y en los anos de recuperacion las empresas frontera. Reducir
el nivel de endeudamiento cuando las ventas se reducen y cae
la rentabilidad, como fue el caso de las empresas no frontera, es
costoso y debe ser atribuido a que las empresas se ven forzadas
por unos costes financieros elevados en relacion con la capacidad
de generar resultados, o porque no se tiene acceso a financiacion
ajena. Para comprobar estos efectos en el cuadro 4.1 se muestra
también la vulnerabilidad financiera y el porcentaje de empresas
restringidas de las empresas frontera y no frontera.

Las empresas rezagadas presentan indicadores de vulnerabili-
dad financiera superiores a los de las empresas no frontera. Antes
del comienzo de la crisis una empresa frontera dedicaba en pro-
medio el 8,2% de su EBITDA (e ingresos financieros) a pagar los
costes financieros, mientas que una empresa rezagada destinaba el
14,6%. La crisis supuso un empeoramiento de la situacién finan-
ciera de ambos tipos de empresas, pero mientras en las empresas
frontera la vulnerabilidad apenas se increment6 en 1,8 puntos
porcentuales, hasta el 10,0%, en las empresas no frontera se llegé
al 18,7%. Esto quiere decir que una empresa rezagada incrementé
4,1 puntos porcentuales el porcentaje que los costes financieros
representaban de su EBITDA. En los anos de recuperacion, la
vulnerabilidad financiera se situé aproximadamente en niveles
precrisis en ambos grupos de empresas.

En términos de las restricciones financieras también existen
diferencias entre las empresas frontera y las rezagadas. Antes del
comienzo de la crisis, el 45,8% de las empresas frontera no estaban
financieramente restringidas, frente a un 39,1% de las rezagadas.
Es decir, en unos anos en los que la financiacién a las empresas era
abundante, habia una diferencia de casi 7 puntos porcentuales en
la proporciéon de empresas restringidas. Con la crisis, aumentan
las dificultades de las empresas para obtener financiacioén, pues la
proporcion de empresas frontera no restringidas se reduce hasta
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el 32,7%, y en las no frontera hasta el 26,2%. En los anos de ex-
pansion mejora el acceso a la financiacién, pero sin recobrar los
niveles previos a la crisis. De hecho, en 2014-2015 el 13,5% de las
empresas frontera estaba absolutamente restringida, frente al 8,5%
del primer subperiodo. En las empresas rezagadas el porcentaje de
empresas absolutamente restringidas al final del periodo fue del
17,9% en 2014-2015 frente al 10,9% de los anos previos a la crisis.

Las empresas frontera tenian antes del comienzo de la crisis
una menor intensidad de relaciones bancarias con bancos débi-
les.®” El 30,1% de las empresas frontera trabajaba con bancos dé-
biles, mientras que en las no frontera el porcentaje es superior en
siete puntos porcentuales. Conforme avanza la crisis, en ambos
tipos de entidades se redujo el porcentaje de empresas que traba-
jaban con bancos débiles, aunque con mayor intensidad en las no
frontera. De hecho, la diferencia entre los dos tipos de entidades
se redujo hasta ser de tan solo 2,7 puntos porcentuales.

En las comparaciones entre sectores de actividad que también
recoge el cuadro 4.1 varios aspectos merecen la pena ser desta-
cados. En primer lugar, la PTF en la frontera del sector servicios
es mayor en comparacion a la construccion y actividades inmo-
biliarias, y a la industria. El sector servicios es en el que mayores
diferencias de PTF existen entre la fronteray el resto de empresas.
De hecho, las empresas frontera son 3,4 veces mas productivas
que las no fronteras en los servicios frente a 3,0 veces en las cons-
truccion y actividades inmobiliarias y 2,5 veces en manufacturas.
En términos de la productividad del trabajo los resultados son
similares, pues el sector servicios, seguidos de la construccion y
actividades inmobiliarias, es en los que mas diferencias hay entre
las empresas frontera y rezagadas. Las empresas manufactureras
se caracterizan por la menor productividad del trabajo tanto en
la frontera como en el resto. Las diferencias entre ambos tipos de
empresas también son menores.

Las empresas manufactureras se caracterizan por una mayor
edad media y dimensiéon en comparacién a los otros sectores de

# El porcentaje de empresas que trabajan con bancos débiles ha sido calcu-

lado con la submuestra de empresas para la que existe informacién de las entida-
des bancarias con las que trabajan.
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actividad, particularmente en la frontera. Las diferencias en estas
dos dimensiones entre sectores en las empresas no frontera son
menores. En general, a lo largo de todo el periodo las empresas
manufactureras tienen ratios de inversiéon superiores sobre todo a
las de la construccion, pero también los servicios. El crecimiento
de las ventas de las empresas frontera en el sector de la construc-
cion es superior al de las manufactureras y de servicios, funda-
mentalmente durante la etapa expansiva. En las no frontera las
ventas de las empresas del sector servicios fueron superiores a las
del resto de sectores. Las empresas frontera del sector servicios son
mas rentables que las manufactureras y de las de la construccion y
actividades inmobiliarias a lo largo del periodo. Sin embargo, en
las no frontera, las manufactureras son las que muestran mayores
ratios de rentabilidad, aunque las diferencias son reducidas con
los servicios.

En relacion con las variables financieras, el grafico 4.5 muestra
visualmente las diferencias en la ratio de endeudamiento de las
empresas frontera y no frontera por sectores de actividad, datos
también recogidos en los distintos paneles del cuadro 4.1. Para
el conjunto del periodo, las empresas frontera del sector de la
construcciéon y promocion inmobiliaria destacan por la elevada
ratio de endeudamiento, de alrededor del 70%, muy por encima
de los sectores manufactureros (50,8%) y de servicios (58,4%). Sin
embargo, el endeudamiento de las empresas no frontera de este
sector de la construccién y promociéon inmobiliaria (52,8%) es
inferior a las la de los otros dos sectores de la economia (58-59%).
La evolucion, especialmente en la construccion, a lo largo de los
tres subperiodos permite sacar algunas conclusiones interesantes.
Por un lado, el grado de endeudamiento de las empresas frontera
de la construccion era del 74,5% en promedio en los afnos expan-
sivos. Sin embargo, una vez comienza la crisis y con la posterior
recuperacion, redujeron rapidamente el endeudamiento hasta un
valor (56,1%) similar, aunque todavia algo superior al del sector
de las manufacturas (48,3%) y de los servicios (55,3%). El endeu-
damiento de las empresas frontera durante la crisis aumento en
las manufacturas, situdandose en el 53,8% desde el 48,6% de la
etapa de expansion, y se mantuvo constante cerca del 59% en los
servicios.
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GRAFICO 4.5: Ratio de endeudamiento de las empresas frontera y no frontera

segun el sector de actividad y el subperiodo
(porcentaje)
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En las empresas no frontera la situaciéon ha sido completamente
distinta a las de la frontera. La crisis ha supuesto una reduccion
continua del endeudamiento en los tres sectores mostrados, con
mas intensidad en la construcciéon (reduccion del -35%), pero
también en las manufacturas (-9,8%) y los servicios (-14,0%). Es
decir, como se ha comentado, mientras las empresas frontera en
los servicios y, sobre todo, en las manufacturas han podido utilizar
el recurso a la financiacién ajena para sortear las dificultades de
la crisis, las empresas rezagadas de los mismos dos sectores se han
visto forzadas a reducir su nivel de endeudamiento. Sin embargo,
en el sector de la construccion y las actividades inmobiliarias la re-
duccion del endeudamiento se ha producido tanto en la frontera
como fuera de ella.

El grafico 4.6 muestra el indicador de vulnerabilidad financie-
ra por sectores y subperiodos distinguiendo entre las empresas
frontera y las rezagadas. Varios hechos destacan. En primer lugar,
en general se observa que el sector de la construccion y activi-
dades inmobiliarias es con diferencia el mas vulnerable desde el
punto de vista financiero, pues las ratios son siempre superiores
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GRAFICO 4.6: Ratio de vulnerabilidad financiera de las empresas frontera
y no frontera segin el sector de actividad y el subperiodo
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a las del resto de sectores (17,5% de media en el periodo en las
empresas frontera y el 22,2% en las no frontera). Segundo, las
manufacturas y los servicios tienen ratios de vulnerabilidad simi-
lares entre si, aunque hasta 2014-2015 las primeras con valores
ligeramente superiores. En la etapa de recuperacion, 2014-2015,
la situacion se revierte. Tercero, en todos los subperiodos y en to-
dos los sectores, salvo con una excepcion, las empresas rezagadas
son financieramente mas vulnerables que las frontera. Este hecho
se deriva de dos factores comentados anteriormente: aunque no
existen grandes diferencias en términos del endeudamiento si que
existian diferencias notables en la rentabilidad, lo que las hace
menos vulnerables. Cuarto, en todos los sectores la crisis significo
un incremento en la vulnerabilidad financiera, que practicamente
volvi6 a niveles precrisis en 2014-2015. La principal excepcion es
en el sector de la construccion y actividades inmobiliarias, donde
en las empresas frontera aumento la vulnerabilidad llegando al
23,7%, valor incluso superior al de las empresas no frontera.
Existen también diferencias importantes en la evolucion de la
liquidez entre las empresas de cada sector de actividad (grafico 4.7).
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GRAFICO 4.7: Ratio de liquidez de las empresas frontera y no frontera segin

el sector de actividad y el subperiodo
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Como ya se advirti6 para el conjunto de la muestra, en promedio
en todos los sectores las empresas frontera tiene mayores niveles de
liquidez en comparacion a las rezagadas, especialmente durante la
crisis, pero también en el periodo de recuperacion de los anos 2014-
2015. El perfil temporal comentado anteriormente para el total de
empresas es similar en todos los sectores: crecimiento de los niveles
de liquidez en la crisis, y mantenimiento en estos niveles mas ele-
vados en la etapa de recuperacion. Tanto en las empresas frontera
como las no frontera el sector servicios destaca sobre los demas por
sus niveles de liquidez. En las empresas frontera (no frontera) las
empresas del sector servicios tienen una liquidez un 36% (52%)
superior a la de las manufacturas y un 27% (50%) también superior
a la construccion en promedio a lo largo del periodo analizado.
Antes de la crisis no existian diferencias marcadas entre secto-
res en cuanto al porcentaje de empresas parcial o totalmente res-
tringidas (grafico 4.8). Sin embargo, con el comienzo de la crisis y
con la recuperaciéon aumentaron las diferencias entre sectores. En
las empresas frontera las diferencias entre las manufacturas (sector
con menor proporcion de empresas restringidas) y la construccion



[ 198] CONDICIONES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

GRAFICO 4.8: Empresas parcial o totalmente restringidas en las empresas frontera

y no frontera segin el sector de actividad y el subperiodo
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era de 9 puntos porcentuales en 2014-2015. En las empresas no
frontera la diferencia entre el maximo y el minimo era de 6 puntos
porcentuales en esos mismos anos.

El grafico 4.9 muestra el porcentaje de empresas fronteray no
frontera que trabajan con bancos débiles por subperiodos segin
las ramas de actividad. El porcentaje de empresas frontera y no
frontera que trabajaban con al menos un banco débil era simi-
lar en los tres grandes sectores en el periodo inicial, en torno
al 30% en las frontera y al 37% en las no frontera. Con la crisis,
disminuy6 el porcentaje de empresas que trabajaban con bancos
débiles, especialmente en el sector de la construccion y actividades
inmobiliarias. De hecho, en el periodo 2008-2013 el 23,6% de las
empresas fronteray el 28,3% de las no frontera tenia vinculacién
con algtin banco débil. En general, el sector manufacturero es el
que menor vinculacién con bancos débiles mostraba.

Los resultados mostrados hasta ahora en este capitulo indican
que las diferencias en la productividad entre las empresas frontera
y no frontera crecieron a lo largo del periodo en la PTF, pero se
redujeron en términos de productividad del trabajo. Por tanto, no
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GRAFICO 4.9: Empresas que trabajan con bancos débiles en las empresas frontera

y no frontera segtin el sector de actividad y el subperiodo
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25,8
22,5
37.1
35,6
28,3
27,4
19,1
17,7
31,6
30,7

2001-2007‘ 2008—2013‘ 2014—2015‘ Total ‘ 2001-2007 | 2008-2013 | 20142015 Total

Empresas frontera ‘ Empresas no frontera

DOTotal empresas = Manufacturas  mConstruccion y actividades inmobiliarias ~ mServicios

Nota:La clasificacion de las empresas segtin su productividad se ha realizado en funcién de la PTF. Medias ponderadas.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

se ha producido un fenémeno de convergencia de las empresas
con menores indices de PTF hacia las mas productivas. Es decir,
tanto en la etapa de expansion como en los anos de crisis, las dife-
rencias en la eficiencia econémica de las empresas que definen las
mejores practicas y el resto han aumentado. Por tanto, las empre-
sas rezagadas no han sido capaces de converger hacia los valores
de las empresas que definen la frontera. El hecho de que si que
se haya observado convergencia en términos de productividad del
trabajo indica que las diferencias en términos de PTF se deben,
al menos en parte, a diferencias crecientes en la relacion capital/
trabajo entre empresas frontera y no frontera.

También se ha mostrado que no existian grandes diferencias
en las variables financieras entre las empresas frontera y las no
frontera, aunque las primeras se caracterizaban en general por una
mayor fortaleza. La crisis ha obligado tanto a las empresas lideres,
como a las rezagadas a reducir su endeudamiento, pero mientras
las segundas tuvieron que hacerlo en los anos de crisis, las prime-
ras, especialmente en las manufacturas y los servicios, han podido
realizarlo ya durante la recuperacion. El sector de la construccion
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ha sido un caso especial, pues tanto en las empresas rezagadas,
como sobre todo en las frontera redujeron su endeudamiento.

Las empresas no frontera empeoraron rapidamente su vulnera-
bilidad financiera, debido fundamentalmente a la reduccion de la
rentabilidad. En las empresas lideres el incremento de la vulnera-
bilidad fue mas moderado. El aumento de la vulnerabilidad finan-
ciera fue mucho mas intenso en las empresas de la construccion
que en el resto de sectores. En ambos grupos de empresas y en los
ultimos anos de analisis se redujeron las ratios de vulnerabilidad.
Por ultimo, las restricciones financieras se agravaron con la crisis,
y han sido mas intensas en las empresas no frontera que en las
frontera durante todo el periodo.

Estas diferencias de estructura y vulnerabilidad financiera entre
empresas frontera y no frontera son simplemente estadisticos des-
criptivos. En los siguientes epigrafes se valora si son caracteristicas
capaces de influir en el ritmo de crecimiento de la productividad
(epigrafe 4.2) o en la distancia de cada empresa con respecto a la
frontera (epigrafe 4.3), una vez se controla por el efecto de mas
variables.

4.2. Crecimiento de la productividad
y condicionantes financieros

Una vez se han establecido las caracteristicas de las empresas en
funcién de la pertenencia o no a la frontera cabe preguntarse
por los determinantes del crecimiento de la productividad y por
la existencia de difusién del conocimiento, innovaciones y pra-
xis desde las empresas lideres al resto. Como se ha comentado
al comienzo de este capitulo, existen distintas hipotesis sobre la
dindamica de la productividad entre empresas dependiendo de la
posicion que ocupan en la distribucion de empresas de acuerdo a
su productividad. En primer lugar, es posible que las innovaciones
en la frontera sean mas dificiles de lograr, por lo que, aunque estas
empresas tengan mayores niveles de productividad, les cueste mas
incrementarla. Del mismo modo, las empresas rezagadas pueden
aumentar su productividad mas rapido que las frontera si son ca-
paces de absorber las innovaciones y el conocimiento generado
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en la frontera. En sentido contrario, podria existir un freno a
la convergencia de productividad entre empresas frontera y las
rezagadas si existen barreras a la difusién de las innovaciones y se
generan dinamicas como las «del ganador se lo lleva todo» o la de
las empresas superestrellas. En el epigrafe anterior se ha mostrado
que las diferencias de productividad en el conjunto de la muestra
se han acentuado entre las empresas frontera y el resto, especial-
mente en términos de PTF.

Este epigrafe analiza, por tanto, el crecimiento de la productivi-
dad considerando no solo las caracteristicas de las empresas, entre
las que se prestara especial atencion a las dimensiones financieras,
sino incluyendo también su posicion relativa en la distribucién de
la productividad entre empresas. Para ello, siguiendo a Bartels-
man, Haskel y Martin (2008) o Andrews, Criscuolo y Gal (2015),
se modeliza la tasa de crecimiento de la productividad en las em-
presas de la muestra en funciéon de caracteristicas individuales,
como la edad, el sector de actividad, el tamano, etc., asi como de
caracteristicas de la frontera: crecimiento de la productividad en
la frontera y la distancia de cada empresa a la misma. Ademas, se
incluyen las variables relativas a los aspectos financieros. Mas con-
cretamente, el modelo estimado se recoge en la ecuacion (4.1):

2 K
Aln Asr = é‘lAln AFst +52gapm,1 +253jgapisrlej +25fxf, +5s +5x +gist
J k
(4.1)

donde AlnA_, es la tasa anual de crecimiento de la productividad
(en diferencias logaritmicas) de la empresa i perteneciente al sec-
tor s en el ano ¢ Al igual que en el capitulo anterior se utilizara
la PTF y la productividad del trabajo. AlnA,, es la tasa de creci-
miento de la productividad en la frontera en el sector sy ano ¢
gap.., es la distancia de cada empresa i a la frontera del sector al
que pertenece en el ano anterior al que se realiza el analisis. Mas
=0 (A /AyL). Dy
D? son dos variables ficticias que toman valor uno en cada uno de

concretamente el gap se define como gap

los subperiodos 2008-2013 y 2014-2015, respectivamente, y cero
en caso contrario. 9, mide el impacto sobre el crecimiento de la
productividad de la distancia a la frontera en el primer subperio-
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do (2002-2007). Los parametros 9}, y 6% miden cudnto mayor o
menor es el efecto de la distancia a la frontera en comparacion al
subperiodo inicial de 2002-2007. La literatura, como se comento
anteriormente, insiste en la importancia de considerar no solo la
frontera nacional, sino la frontera global, formada por las empre-
sas de productividad a nivel mundial. Asi, se puede establecer un
doble nivel en el proceso de convergencia: de las empresas lideres
nacionales hacia la frontera global, y la del resto de empresas de un
pais hacia las mejores practicas en el pais. Desafortunadamente, al
disponer tinicamente de datos para Espana no es posible disponer
de informacion para la frontera global, estando el analisis limitado
en este aspecto.

Las variables X*son caracteristicas de las empresas que pueden
ser determinantes de las diferencias de productividad. Entre estas
variables se incluye el tamano, la edad (en nivel y su cuadrado),
el crecimiento de las ventas, el salario medio del sector —como
proxy de las diferencias de capital humano entre empresas—, ade-
mas de las variables financieras utilizadas en capitulos anteriores:
endeudamiento (en nivel y su cuadrado), liquidez, vulnerabilidad
(definida como dummy al igual que en el capitulo 3), y grado de
restriccion financiera. Las definiciones de todas estas variables son
las mismas que ya se describieron en capitulos anteriores. De las
variables incluidas en el capitulo anterior unicamente se ha ex-
cluido si la empresa trabajaba o no con algtun banco débil. Dado
que la definicién de la frontera se ha hecho con la muestra total,
se ha preferido no incluir en las estimaciones esta variable para
no reducir la muestra. §,y 6, son efectos sectoriales y temporales,
respectivamente, mientras que ¢,, es la perturbacion aleatoria.

Alternativamente a la ecuacion (4.1) se estiman otras especi-
ficaciones alternativas en las que se hace interactuar tanto el cre-
cimiento de la frontera, como el gap dos variables ficticias que
toman, respectivamente, el valor uno en los anos de crisis 2008-
2013 o en los anos de recuperacion 2014-2015:

2 2
Aln A, =5AIn A, +Y 5/Aln A, D’ +6,gap,, |+ .5/ gap,, D’ +
/ g (4.2)

K
+Z55"X" +0. 40, +¢,
k
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En esta especificacion los parametros 6, y 6, miden el impacto
sobre el crecimiento de la productividad del desplazamiento de
la frontera y de la distancia a esta, respectivamente, en el primer
subperiodo (2002-2007). Los parametros 6}, y % miden cudnto
mayor o menor es el efecto del desplazamiento de la frontera
en comparacién al subperiodo inicial de 2002-2007. Es decir,
para conocer, por ejemplo, el efecto total de un cambio en el
desplazamiento de la frontera sobre el crecimiento de la pro-
ductividad en los anos de recuperacion 2014-2015 hay que sumar
los parametros 6,y 6%. La interpretacion de los parametros que
acompanan al gap a la frontera es similar, como ya se ha explicado
en la ecuacion (4.1).

Por tanto, la idea que hay detrds de las ecuaciones (4.1) y (4.2)
es establecer los factores subyacentes al crecimiento de la produc-
tividad, determinando en qué medida este depende del ritmo al
que las empresas lideres desplazan la frontera, de la distancia de
las empresas en relacion con las mejores practicas, o a las propias
caracteristicas de las empresas, incluyendo las financieras.

El cuadro 4.2 muestra las estimaciones realizadas considerando
la PTF. Mas adelante en este epigrafe se muestran los resultados
para la productividad del trabajo. En las columnas (1) a (3) se
presentan distintas especificaciones para el conjunto de la mues-
tra. La primera ecuacion es la especificacion basica, mientras que
las columnas (2) y (3) se corresponden con la ecuacion (4.2) in-
troduciendo primero la interacciéon de las variables ficticias de
subperiodos y el desplazamiento de la frontera, y en segundo lu-
gar reemplazando la interaccion de los subperiodos con el gap
por las interacciones de este con las variables financieras (endeu-
damiento, liquidez, vulnerabilidad y restricciones financieras).
A continuacion, en las siguientes columnas se repite la misma se-
cuencia de estimaciones, pero por separado para las manufacturas,
la construccion y actividades inmobiliarias, y para las empresas del
sector servicios.

Para el conjunto de la muestra, un crecimiento mayor de la PTF
en las empresas frontera genera un efecto positivo sobre el resto de
empresas que operan en el mercado. En promedio, un incremento
del 1% de la productividad de la frontera induce un crecimien-
to del 0,22% en el resto de empresas. Por tanto, la velocidad de
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difusién de la productividad entre empresas es importante. Este
resultado sugiere que las medidas de politica tendentes a potenciar
las mejoras de productividad de las empresas lideres, como la po-
sibilidad de internacionalizarse, establecer redes de colaboracion
con otras empresas o con instituciones de investigacion, seran be-
neficiosas no solo para las propias empresas lideres, sino también
para el resto, ya que las mejoras que estas adopten se difunden
al resto de las empresas. El impacto del crecimiento de la pro-
ductividad de la frontera es mas relevante cuando se analiza por
separado en los distintos sectores de actividad, donde los efectos
son mayores: 0,46% en manufacturas, 0,50% en la construccion y
actividades inmobiliarias, y 0,25 en los servicios. Esto indica que la
difusion de la tecnologia es mas rapida si se compara inicamente
con el sector en el que se sitda la empresa.

Una cuestion interesante en relacién al impacto del desplaza-
miento de la frontera sobre el crecimiento de la productividad es
que con la crisis este impacto se ha acelerado. En las columnas
(2), (5), (8) y (11) del cuadro 4.2 se muestran tanto el efecto de
la variacion de la productividad de las empresas frontera, como la
interaccion de esta variable con las variables ficticias del periodo
2008-2013y 2014-2015. Como ya se ha descrito, el coeficiente de la
variable sin interactuar se puede interpretar como el efecto que el
desplazamiento de la frontera de productividad tiene sobre el resto
de empresas en los afios 2002-2007. El coeficiente de la interac-
cién de esta misma variable con la ficticia del segundo subperiodo
nos indica en qué medida la crisis generé un impacto mayor (si
es positivo) o menor (negativo) en el efecto del crecimiento de
la productividad de las empresas frontera sobre el resto en com-
paracion a los anos iniciales. Es decir, para conocer el efecto de
la crisis, o de la recuperacion, hay que sumar el coeficiente de la
variable sin interactuar con la ficticia y el de la interaccion. Por
tanto, los coeficientes muestran que en la etapa expansiva las me-
joras de las empresas lideres tuvieron un reducido impacto en la
productividad del resto, ya que un incremento del 1% en la PTF
de las lideres inducia tinicamente un incremento del 0,07% en
la productividad del resto. Sin embargo, en los anos de crisis este
efecto se aceleré en 0,27 puntos porcentuales. Es decir, durante
la crisis, un incremento del 1% de la productividad de la frontera
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inducia un crecimiento de la productividad del 0,34%. En el pe-
riodo de recuperacion de los anos 2014-2015 el efecto se redujo de
nuevo, pero en valores superiores a los previos a la crisis (0,16%).

El mayor efecto de difusion de la PTF de la frontera al resto
de empresas se da en la construccion y actividades inmobiliarias
(0,50%), y en las manufacturas (0,46%), y en un porcentaje menor
en los servicios (0,25%). En las manufacturas los efectos desbor-
damiento son mayores en la crisis, aunque en la recuperacion
son similares a los de los anos de expansion. En los servicios, no
hay variacién significativa en la velocidad de convergencia en la
etapa expansiva, durante la crisis y en la etapa de recesion. En la
construccion y actividades inmobiliarias la crisis y, especialmente,
la recuperacion han supuesto un freno a la generacion de spillovers
de productividad asociado a las empresas frontera.

Este resultado implica que existe una tendencia a la difusion de
la productividad de las mejores prdcticas al resto en el conjunto de
las empresas espanolas y en todos los sectores de actividad. Ade-
mas, el efecto es bastante robusto, independientemente de la crisis
y la recuperacion salvo en el sector de la construccién, donde la
crisis ha supuesto un freno a la transferencia de conocimiento de
innovaciones, procesos, etc., entre las empresas lideres y el resto.

Mayor distancia de las empresas a la frontera implica también
mayor crecimiento de la productividad. Es decir, existe una ten-
dencia a la convergencia entre empresas de forma que las mas
alejadas de la frontera crecen mas rapido porque aprovechan el
acervo de procedimientos, procesos, y productos desarrollados y
probados por otras empresas en el mercado. Anteriormente se ha
contrastado que las diferencias entre las empresas frontera y no
frontera habian aumentado comparando simplemente las medias.
Sin embargo, el andlisis aqui mostrado permite matizar el resul-
tado anterior obteniendo evidencias en (beta) convergencia. Es
decir, una vez se descuentan el resto de los factores considerados
en la regresion, las empresas lejanas a la frontera se aproximan
a la frontera. Por tanto, la no convergencia en los niveles medios
puede ser atribuida a otros factores que estan influyendo en las
diferencias de productividad entre la frontera y el resto.

En el cuadro se presentan tres coeficientes relacionados con
la distancia a la frontera: el gap PTF, y esta misma variable interac-
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tuando con las variables ficticias del periodo 2008-2013 y del pe-
riodo 2014-2015. La interpretacion de los coeficientes es andloga
a los realizados en los parrafos anteriores relativos a la interaccion
de las ficticias con el ritmo de crecimiento de la frontera. Un au-
mento de un 1% en la distancia de la empresa con respecto a la
frontera en los anos de expansion genera un mayor potencial de
aprovechamiento de la difusiéon de las tecnologias existentes que
se traduce en un 0,74% de mayor PTF. En los anos de crisis, el
impacto fue practicamente el mismo (0,74%, correspondiente a la
suma de los coeficientes de las variables con valor 0,729 y 0,015),
y se moderé ligeramente en los anos de expansion (0,71%). En
cualquier caso, el efecto es bastante similar en los subperiodos.

En las manufacturas (0,70%) y los servicios (0,73%) el efecto
sobre el crecimiento de la productividad de estar mas alejado de
la frontera fue similar al del conjunto de la muestra en el periodo
previo a la crisis, y en el sector de la construcciéon mayor (0,82%).
En la construccion y los servicios se observa el mismo patron que
en el agregado en relacion al efecto de la crisis y la recuperacion:
aceleraron el proceso de convergencia de las empresas rezagadas
hacia la frontera durante la crisis, pues los coeficientes son siempre
positivos y estadisticamente significativos, y vuelta a la velocidad
de convergencia previa a la crisis en los anos de recuperacion, al
no ser significativa la interaccion entre el gap y la variable ficticia
correspondiente al dltimo periodo. En las manufacturas, el efec-
to sobre el crecimiento de la productividad de la distancia a la
frontera es constante durante todo el periodo salvo en los anos de
recuperacion en el que se desacelera ligeramente.

En suma, aunque en el epigrafe anterior del presente capitulo
se ha comprobado que las diferencias de PTF entre las empresas
lideres y el resto se han acentuado durante la etapa de expansion
y la de crisis, y solo se han reducido durante los anos de recupe-
racion, los resultados del cuadro 4.2 indican que el crecimiento
de la PTF de las empresas lideres tiene capacidad de desbordarse
hacia el resto de empresas de su sector. No obstante, las mejoras
de productividad asociadas a la transferencia de ideas, procesos,
métodos, etc., de las lideres a las rezagadas no son excesivamente
grandes, pues se cuantifican inicamente en un 0,22% mas de cre-
cimiento por un 1% adicional de crecimiento en el conjunto del
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periodo. Ademas, la difusiéon de la PTF entre empresas es mayor
cuanto mas separada esta la empresa de la frontera. En promedio,
por cada punto de distancia adicional con la frontera el crecimien-
to se acelera en un 0,73%.

En Ia regresion se ha introducido el tamano como determi-
nante del crecimiento de la PTF. Para el conjunto de la muestra,
una vez se controla por el resto de determinantes, las empresas
pequenas tienen crecimientos de la productividad que son 0,89
puntos porcentuales menores que las microempresas (categoria de
referencia). No se observan diferencias significativas entre el creci-
miento de la productividad de las microempresas frente a las me-
dianas, aunque si en el caso de las grandes. La tasa de variacion de
la productividad en el caso de las grandes empresas es 2,1 puntos
porcentuales mayor que las microempresas. La relacion positiva
entre el tamano de la empresay el crecimiento de la productividad
es mas nitida en las manufacturas y en la construccion. Las tasas
de variacion de la PTF de empresas medianas y las grandes son
2,1y 7,1 puntos porcentuales mayores en comparacion a las mi-
croempresas en las manufacturas, y 6,3 y 11,7 puntos porcentuales
en la construccion. En los servicios no se observa relacion entre el
mayor tamano de la empresay el crecimiento de la productividad.

A diferencia del tamano empresarial, el coeficiente de la edad
no es estadisticamente significativo. Los coeficientes de la edad
solo son estadisticamente significativos en los servicios y en la cons-
truccion y actividades inmobiliarias. En los primeros la edad tiene
una influencia en forma de U (con un minimo entorno a los 59
anos de edad, correspondiente al percentil 99 de la distribucion),
mientras que en la construccion la relacion es en forma de para-
bola invertida con un maximo de la edad entorno a los 19 anos
(correspondiente al percentil 72 de la distribucién).

En relacién con las variables financieras, se observa que el en-
deudamiento tiene un efecto en forma de Uinvertida sobre la tasa
de crecimiento de la PTF, ya que el coeficiente del nivel es positi-
vo y el del cuadrado negativo, ambos estadisticamente significati-
vos. El efecto maximo se observa para una ratio deuda/activo del
34,4%, un umbral relativamente similar, aunque ligeramente in-
ferior, al que se observaba en el capitulo anterior relativo al efecto
del endeudamiento sobre el nivel de la PTF. Al igual que en el caso
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anterior, el efecto maximo sobre la tasa de variacion de la PTF se
observa para valores relativamente bajos del endeudamiento (per-
centil 18 de la distribucién). El nivel 6ptimo del endeudamiento
(percentil en el que el que muestra su maximo efecto positivo) es
relativamente similar en los tres grandes sectores considerados,
ligeramente superiores en la construccién (37%), e inferior en
los servicios (34%).

El grafico 4.10 muestra una simulacion del efecto que tendria
sobre el crecimiento de la PTF en una empresa con las caracte-
risticas promedio en la muestra (edad, distancia a la frontera, de
mediano tamano, vulnerabilidad, etc.) un cambio en su nivel de
endeudamiento desde el minimo observado en la muestra hasta
el maximo, incrementdndolo en la magnitud equivalente a un
percentil. Para el calculo de la simulacion se tiene en cuenta la
columna (1) del cuadro 4.2. El incremento del endeudamiento
tiene un efecto limitado sobre la tasa de crecimiento de la PTF, ya
que el efecto de que una empresa pase de no estar endeudada a
situarse en el nivel en el que el efecto del endeudamiento sobre
el crecimiento de la PTF es maximo, unicamente acelera la tasa

GRAFICO 4.10: Simulacion de la evolucion del crecimiento de la PTF en funcion

del nivel del endeudamiento
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de crecimiento un 5,2%. Sin embargo, a partir de ese punto,
el endeudamiento pasa a influir negativamente en el ritmo de
crecimiento de la productividad. Un nivel de endeudamiento
equivalente al de la mediana de la muestra (63,9%) restaria -0,49
puntos porcentuales de crecimiento de la PTF. Si este nivel de
endeudamiento se diese en una empresa con las caracteristicas
medias del resto de variables incluidas en la regresion, el creci-
miento de su productividad seria similar al de una empresa sin
endeudamiento, es decir, ya se habrian desvanecido las ganancias
iniciales del endeudamiento. Si en lugar de la mediana la com-
paracion se realiza en el percentil 75 del endeudamiento, este
restaria —0,78 puntos porcentuales del crecimiento, y la empresa
seria un 7,12% puntos porcentuales menos productiva que una
empresa sin endeudamiento, y un 11,7% inferior a una empresa
con el nivel 6ptimo de endeudamiento (percentil 18 equivalente
a una ratio deuda/activo del 33,6%).

Las columnas (3), (6), (9) y (12) del cuadro 4.2 introducen
variables adicionales para contrastar si el efecto del endeudamien-
to esta relacionado con la distancia a la frontera. Para ello se in-
troduce la interaccién entre el endeudamiento y la distancia a la
frontera. Valores positivos de este coeficiente indican que a mayor
distancia con la frontera el efecto del endeudamiento sobre la
productividad es mayor que cuando la empresa se encuentra cer-
ca de la frontera. Precisamente, este es el caso del conjunto de la
muestra, del sector manufacturero y de los servicios. Sin embargo,
la interaccion entre el nivel de endeudamiento y la distancia a la
frontera es negativa en el sector de la construccion, lo que indica
que aumentar el endeudamiento en las empresas de este sector
que se encuentran lejos de la frontera puede tener efectos nega-
tivos sobre el crecimiento de la productividad.

Tanto en el conjunto de la muestra como en todos los sectores,
una mayor liquidez estd asociada con mayor tasa de crecimiento de
la productividad, efecto que es robusto en todas las especificacio-
nes. Mas liquidez implica que la empresa tiene capacidad de finan-
ciar inversiones por si misma, sin necesidad de financiacién ajena,
lo que en ultima instancia redundara en mayor productividad. El
coeficiente de la interaccion entre la liquidez y la distancia a la
frontera es no significativo salvo en los servicios, que es positivo.
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Las empresas financieramente muy vulnerables presentan ta-
sas de variacion de la PTF inferiores a las no vulnerables. Mas
en concreto, en el conjunto de la muestra, el crecimiento de la
productividad es 0,91 puntos porcentuales inferior en las empre-
sas muy vulnerables que en las vulnerables. El efecto es mucho
mayor en las empresas del sector de la construccion (-2,2 puntos
porcentuales) que en resto de sectores, especialmente que en las
manufacturas, donde el impacto no es estadisticamente significa-
tivo. Es especialmente interesante el efecto de la vulnerabilidad
cuando se introduce, ademas de esta variable, la interacciéon con
la distancia a la frontera. En todos los sectores, y en el total de la
muestra, el efecto directo de la vulnerabilidad es negativo y estadis-
ticamente significativo. El coeficiente llega incluso a ser superior a
los 9 puntos porcentuales. Esto quiere decir que si una empresa se
encuentra en la frontera, la vulnerabilidad financiera puede restar
mas de 9 puntos porcentuales a la tasa de variacién de la PTF. Sin
embargo, el coeficiente de la interacciéon entre la vulnerabilidad
y la distancia es positivo y significativo, con valores de entre 0,04
y 0,08. Esto quiere decir, que conforme aumenta la distancia el
efecto negativo de la vulnerabilidad se va desvaneciendo. Dicho
de otra forma, la vulnerabilidad financiera es importante para
explicar diferencias de productividad en la frontera, pero lejos de
ella existen otras variables mas importantes a la hora de explicar
la productividad y de ahi, que el efecto de la vulnerabilidad sea
menos relevante.

La intensidad de la restriccion financiera tiene también un
efecto negativo sobre el crecimiento de la PTF. Para el conjunto
del periodo, una empresa parcialmente restringida tiene una tasa
de variacion de la PTF 0,81 puntos porcentuales inferior a la de
una empresa no restringida, mientras que el diferencial en el caso
de una empresa absolutamente restringida es de 2,1 puntos por-
centuales. Mientras en las manufacturas y servicios el impacto es
relativamente similar al del conjunto de la muestra, en el caso de
la construccion y actividades inmobiliarias el impacto de la intensi-
dad de la restriccion financiera llega a los 3 puntos porcentuales de
menor crecimiento en el caso de estar absolutamente restringida.

Aligual que en el caso de la vulnerabilidad financiera, el efecto
negativo sobre la tasa de variacion de la PTF asociada a la restric-
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cién financiera es menor conforme nos alejamos de la frontera.
Por ejemplo, en el conjunto de la muestra, la tasa de variacién de la
PTF en una empresa absolutamente restringida que se encuentra
en la frontera es 1,5 puntos porcentuales inferior a una no res-
tringida. Conforme aumenta la distancia a la frontera este efecto
diferencial negativo se va reduciendo a razén de 0,02 puntos por-
centuales por cada punto porcentual de distancia a la frontera. De
nuevo, en el sector de la construccién el impacto de la restriccion
financiera es mas intenso que en el resto de sectores.

En relacién con el resto de variables de control introducidas
en la estimacion todas tienen unos coeficientes estadisticamente
significativos y con el signo esperado. Asi, una mayor intensidad
del capital humano utilizado —el salario de la empresa en relacion
con la media del sector— y un mayor crecimiento de las ventas
implica mayor crecimiento de la productividad.

En el cuadro 4.3 se compara el impacto esperado de cada va-
riable sobre el crecimiento de la PTF suponiendo que cada de-
terminante cambia desde el valor del percentil 25 de la muestra
hasta el valor del percentil 75. Para el calculo se han utilizado las
estimaciones de las columnas (1), (4), (7) y (10) del cuadro 4.2.
Tanto la tasa de crecimiento de las ventas, como el salario rela-
tivo de la empresa tienen gran capacidad de influencia sobre la
tasa de variacion de la productividad. El nivel de endeudamiento
también es de las variables con mayor capacidad de influencia en
el crecimiento de la PTF. Como se ha descrito, el efecto de esta
variable es en forma de U invertida y el maximo se observa relati-
vamente pronto. De hecho, el maximo se alcanza en un valor de
la distribucién por debajo del percentil 25, por lo que la simula-
cion realizada en el cuadro 4.3 muestra necesariamente que el
endeudamiento tiene un efecto negativo sobre el crecimiento de
la productividad. Una variacion equivalente a pasar del percentil
25 al 75 de la distribucién reduciria, ceteris paribus, el crecimiento
de la productividad en 18,0 puntos porcentuales. Este impacto es
todavia mads intenso en la construccion, 21,0 puntos porcentuales,
y en los servicios, 18,4 puntos porcentuales. La liquidez es la otra
variable financiera que merece la pena ser destacada en términos
de su impacto en el crecimiento de la productividad, ya que una
variacion en la liquidez equivalente al rango intercuartilico genera
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CUADRO 4.3: Importancia relativa de cada determinante del crecimiento de la PTF

Total Construccién
muestra Manufacturas y aclivi'd'ad'es Servicios

inmobiliarias
Edad -0,81 2,69 1,28 -3,33
Endeudamiento -18,00 -15,80 -20,96 -18,42
Liquidez 6,25 5,33 5,63 6,90
Vulnerabilidad* -0,91 -0,21 —2,22 -0,77
Parcialmente restringida® -0,81 -0,66 -1,43 -0,82
Absolutamente restringida*® -2,12 -2,19 -3,11 -2,02
Tasa de crecimiento de las ventas 7,76 8,68 8,72 7,55
Salario relativo a la media del sector 23,60 22,65 23,85 24,38

Nota: El cuadro muestra el impacto sobre el crecimiento de la PTF de un incremento en cada variable
explicativa equivalente al paso del percentil 25 al 75 observado en la muestra. En el caso de las variables ficticias
(*) se muestra el valor esperado de la variacion en el crecimiento de la PTF al pasar de la categoria O ala 1, por
ejemplo, de ser vulnerable a no serlo.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

un crecimiento de 6,2 puntos porcentuales en la productividad. El
impacto de esta variable por sectores es relativamente homogéneo.
El resto de variables incluidas en la simulacion tienen un impacto
mas reducido en comparacion con el resto de variables.

El cuadro 4.4 muestra el mismo conjunto de estimaciones que
el cuadro 4.3 anterior, pero referidas en este caso a la productivi-
dad del trabajo en lugar de la PTF. Como se ha comentado ante-
riormente se ha calculado también la frontera de productividad
del trabajo por el mismo procedimiento que en el caso de la PTF.
En las estimaciones del cuadro 4.3 se presentan precisamente los
determinantes del crecimiento de la productividad referidos a la
frontera de la productividad del trabajo. Los principales rasgos que
caracterizan a la productividad del trabajo son los siguientes. En
primer lugar, mayor crecimiento de la productividad del trabajo en
la frontera implica también mayor crecimiento de la productividad
del resto de empresas debido al proceso de difusion de las inno-
vaciones. En el conjunto de empresas, un 1% de crecimiento de
la productividad del trabajo en la frontera genera un crecimiento
del 0,4% en el conjunto de la muestra, 0,22% en el sector servicios,
0,34% en el sector manufacturero, y un 0,73% en las empresas del
sector de la construccion y las actividades inmobiliarias.

Aligual que en el caso de la PTF, se ha descompuesto el efecto
de la evolucion de la frontera en funcién del subperiodo. Los
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resultados indican que el fenémeno de la difusiéon de la produc-
tividad desde la frontera hacia las rezagadas se produce funda-
mentalmente en el periodo de expansion, y durante la crisis en
la construccion y actividades inmobiliarias. En los servicios y las
manufacturas el efecto de la difusion pierde fuerza durante la crisis
al ser el coeficiente de la interaccion negativo. Eso si, el efecto total
sigue siendo positivo. Sin embargo, en los anos de recuperacion el
efecto es incluso negativo en todos los sectores de actividad, lo que
indica que el proceso de difusiéon de conocimientos, procesos, etc.,
desde la frontera al resto parece haberse detenido.

Existe un patréon claro de que una mayor distancia a la fron-
tera posibilita mayores tasas de crecimiento de la productividad,
pues el coeficiente que mide la distancia a la frontera es positivo
y estadisticamente significativo. Los coeficientes de la interaccion
de esta variable con las ficticias de cada subperiodo no son esta-
disticamente significativos en las estimaciones para el conjunto
del periodo, lo que indica que esta caracteristica que induce a
la convergencia no se ha alterado sustanciamente a través de los
afios analizados. Unicamente en la construccién durante la crisis
y la recuperacion, y en las manufacturas en la crisis, se modera
ligeramente (coeficiente negativo de la interaccion), aunque el
efecto total es similar al del comienzo de la crisis.

Sorprendentemente, se observa un patréon por el que una me-
nor dimensiéon de la empresa implica mayor crecimiento de la
productividad del trabajo. En el conjunto de la muestra, una mi-
croempresa crece 6,7 puntos porcentuales mas rapido que una
empresa pequena y en torno a 10 puntos porcentuales mas que
una mediana o grande. Estas diferencias en el total de la muestra
se deben a lo que sucede en los sectores de la construccion y los
servicios, pues en las manufacturas las grandes empresas tienen en
promedio un mayor crecimiento de la productividad.

La relacion entre la edad de la empresa y el crecimiento de la
productividad tiene forma de U, es decir, conforme aumenta la
edad media de la empresa la productividad disminuye hasta un
punto en el que la productividad vuelve a crecer. Este resultado po-
dria indicar que las empresas jovenes suelen ser mas dinamicas que
las ya establecidas en los mercados y logran rapidos crecimientos
de la productividad. Sin embargo, las posibilidades de mejoras de
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la productividad derivadas de su entrada en el mercado se agotan
conforme pasa el tiempo. Para el conjunto de la muestra el punto
minimo se da a los 60 anos, valor muy elevado para la muestra de
empresas disponibles, como ya se advirtié en el capitulo anterior.
Es decir, para la mayoria de empresas, la productividad se reduce
con la edad de la empresa. Esta relacion entre las dos variables se
constata también en todos los sectores salvo en el de la construc-
cion, en el que la relacion es en forma de U invertida. En el caso
de las empresas de la construccion, mayor edad esta asociada a
mayor productividad del trabajo hasta aproximadamente los 28
anos, punto a partir del cual empieza a descender el ritmo de
crecimiento de la productividad.

Pasando a las variables financieras, se vuelve a observar, al
igual que en términos de la PTF, que existe una relacioén en for-
ma de U invertida entre el endeudamiento y el crecimiento de la
productividad del trabajo. El efecto maximo del endeudamiento
se produce en torno al 39%, tanto en el conjunto de la muestra
como en cada uno de los sectores. Como se ha comentado ante-
riormente, este nivel de endeudamiento es relativamente bajo en
la muestra de empresas disponibles. Como se comprueba en el
grafico 4.11, calculado utilizando la columna (1) del cuadro 4.4,
el maximo se observa aproximadamente en el percentil 22 de la
muestra (38,2% de endeudamiento). Es decir, para aproximada-
mente el 78% de las empresas incluidas en el estudio, el endeu-
damiento asumido estd siendo perjudicial para el crecimiento
de la productividad del trabajo. En el tramo positivo, pasar de
no tener endeudamiento a un endeudamiento del 38,2% mejora
la productividad del trabajo en un 6%. Sin embargo, a partir de
ese umbral, el efecto del endeudamiento es negativo, de forma
que al llegar a un endeudamiento del 64% (en la mediana), la
productividad del trabajo se reduce un 2,6% con respecto al
maximo. Si el endeudamiento llega al 81,4% (percentil 75 ob-
servado en la muestra), la productividad es un 8% inferior con
respecto al maximo.

El cuadro 4.4 incluye, ademas, la interaccién entre el endeuda-
miento y la distancia de cada empresa con respecto a la frontera.
El coeficiente estimado es positivo y estadisticamente significativo,
lo que indica que en empresas mas alejadas a la frontera el efecto
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GRAFICO 4.11: Simulacién de la evolucion del crecimiento de la productividad
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Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

del endeudamiento sobre la productividad es mayor (mas positivo)
en comparacion a las que se encuentran mads cerca.

Mayor liquidez implica mas productividad del trabajo, tal y
como sucedia en la PTF. Un incremento del 1% en la liquidez de
la empresa genera en promedio una mejora del 20% de la produc-
tividad empresarial. Para el conjunto de la muestra y las empresas
del sector servicios, no parece haber relacion en el efecto de la
liquidez y la distancia a la frontera. Sin embargo, en el caso de
las manufacturas, encontrarse alejado de la frontera implica que
la importancia de la liquidez es menor a la hora de explicar el
crecimiento de la productividad, mientras que en el sector de la
construccion la situacién es justo la contraria.

Contrariamente a lo esperado, una mayor vulnerabilidad fi-
nanciera esta asociada a mas crecimiento de la productividad del
trabajo. Este efecto se debe fundamentalmente a lo que sucede
en las manufacturasy en los servicios, donde el efecto es positivo
y estadisticamente significativo. En la construccién, en cambio,
el coeficiente de la vulnerabilidad es no significativo. El efecto
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contrario al esperado de la vulnerabilidad financiera sobre el
crecimiento de la productividad del trabajo puede explicarse
porque domina el efecto modulador de la distancia a la fron-
tera. Es decir, el efecto de la vulnerabilidad cambia cuando se
introduce la interaccion con la distancia a la frontera y se vuelve
negativo. En el conjunto de la muestra y en todos los sectores
de actividad, las empresas vulnerables que se encuentran en la
frontera tienen tasas de variacion de la productividad inferiores
a las no vulnerables: 4,5 puntos porcentuales menos en el con-
junto de la muestra, 7,7 menos en las manufacturas, 3,2 menos
en la construccion, y 7,7 menos en los servicios. La clave es que
conforme las empresas se alejan de la frontera, la diferencia ne-
gativa se va reduciendo paulatinamente. Es decir, el signo positivo
en promedio esconde este fenémeno de que la vulnerabilidad
financiera es perjudicial cuando las empresas estan cerca de la
frontera, pero si estan alejadas, este efecto se pierde.

Las empresas que se encuentran parcialmente restringidas tie-
nen tasas de variacion de la productividad del trabajo que son 0,7
puntos porcentuales inferiores a las no restringidas en el conjunto
de la muestra. Esta diferencia se amplia a los 2,3 puntos porcen-
tuales menos en el caso de que la empresa esté absolutamente
restringida. Los efectos por sectores son similares en las manu-
facturas y los servicios, pero no en la construccién, donde son un
punto porcentual superiores en el caso de estar absolutamente
restringidas. Un hecho significativo es que los coeficientes de la
interaccion entre estar parcial o totalmente restringido y la dis-
tancia a la frontera son positivos y estadisticamente significativos.
Esto indica, de nuevo, que el efecto de la restriccion financiera
tiene un mayor impacto sobre la productividad en la frontera y
se mitiga conforme aumenta la distancia a la frontera. Es decir, la
restriccion financiera afecta mas a la productividad del trabajo si
la empresa se encuentra cerca de la frontera que cuando esta mas
alejada de ella.

Las variables de control adicionales introducidas en la regre-
sion tienen los efectos esperados. Cuanto mayor es el capital hu-
mano (salario relativo a la media del sector), el crecimiento de las
ventas y la relacion capital trabajo, menor serd el crecimiento de
la productividad del trabajo.
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El cuadro 4.5 muestra el impacto de las variables explicativas en
la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo tal y como se
realiz6 en el cuadro 4.3, evaluando el impacto de un cambio en las
variables explicativas equivalente a pasar del percentil 25 al 75, es
decir, una variacion equivalente al rango intercuartilico. Al igual
que con la PTF, el indicador de capital humano es el que tiene
mayor capacidad de influir en la productividad del trabajo. Sin
embargo, el nivel de endeudamiento es una variable que también
tiene gran influencia. En el conjunto de la muestra, un incremento
del endeudamiento equivalente al rango intercuartilico supone
una reduccion de 14 puntos porcentuales en el caso del conjunto
de sectores, llegando al 18 puntos porcentuales en la construccion
y actividades inmobiliarias. La liquidez, la vulnerabilidad y el he-
cho de estar parcialmente restringido tienen menor relevancia a
la hora de explicar las variaciones de la productividad del trabajo,
aunque no en cuantias despreciables, en el entorno de los 2 puntos
porcentuales.

CUADRO 4.5: Importancia relativa de cada determinante del crecimiento

de la productividad del trabajo

Total Construccién
sectores Manufacturas y actividades Servicios

inmobiliarias
Edad -2,67 -0,27 7,19 —4,37
Endeudamiento -14,34 -13,50 -17,71 -14,71
Liquidez 2,98 3,01 2,77 3,26
Vulnerabilidad* 1,68 2,04 0,16 1,78
Parcialmente restringida* -0,67 -0,71 -1,10 -0,63
Absolutamente restringida*® 2,27 -2,39 -3,35 -2,25
Tasa de crecimiento de las ventas 6,69 7,26 8,06 6,52
Salario relativo a la media del sector 31,30 29,90 29,97 32,66
Relacion capital trabajo 0,22 2,95 0,26 0,83

Nota: El cuadro muestra el impacto sobre el crecimiento de la productividad del trabajo de un incremento en

cada variable explicativa equivalente al paso del percentil 25 al 75 observado en la muestra. En el caso de las

variables ficticias (¥) se muestra el valor esperado de la variacion en el crecimiento de la productividad del

trabajo al pasar de la categoria 0 a la 1, por ejemplo, de ser vulnerable a no serlo.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.
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4.3. Determinantes de la distancia a la frontera
de productividad

Este epigrafe complementa el epigrafe anterior ya que pone el
foco, no en los determinantes del crecimiento de la productividad,
sino en qué factores hacen que una empresa se sittie mas cerca o
mas lejos de la frontera. Para ello, se consideran modelos de regre-
sion en los que las variables dependientes son la distancia de cada
empresa a la frontera. La distancia a la frontera de una empresa
i perteneciente a un sector s en un ano ¢ de define, tal y como
ya se describi6 en el epigrafe anterior, como gap,, =1n (A, /A, ).
A, esla productividad de la empresa i, mientras que A, es la media
de la productividad de las empresas que definen la frontera en el
sector sy en el ano . Como determinantes se vuelven a seleccio-
nar las mismas variables que en el epigrafe anterior. De nuevo, se
presentan dos bloques de estimaciones en funcién de si se utiliza
la PTF o la productividad del trabajo para el calculo de la frontera.
Todas las ecuaciones incluyen efectos fijos individuales, y se con-
trola también por efectos sectoriales y temporales.

El cuadro 4.6 muestra los resultados de la estimacion de los
determinantes de la distancia a la frontera de la PTF. Los resul-
tados indican que existe una relacion negativa entre el tamano
empresarial y la distancia a la frontera. En el conjunto de la mues-
tra, las empresas grandes estan en promedio un 9% mas cerca
de la frontera que las microempresas (categoria de referencia),
mientras que las medianas se encuentran un 4,8% mads cerca que
las microempresas. Este patron se observa también en todos los
sectores de actividad y por subperiodos. Sin embargo, las diferen-
cias en la distancia a la frontera entre empresas pequenas y las
microempresas son menores.

La relacién entre la edad y la distancia a la frontera es débil,
pues no se encuentra evidencia en el conjunto de la muestra ni
en las manufacturas. En el caso de la construccion, la relacion se
presenta en forma de U, de forma que las empresas mas jovenes
presentan mayor distancia a la frontera. En el primer subperiodo
de la muestra y en el sector servicios la relacion es de U invertida.
En el ultimo periodo de analisis, la relacion es no lineal.



EMPRESAS FRONTERA Y REZAGADAS [ 223 ]

(813L°0) (G1¥8°0) (9719°0) (799°0) (8661°T) (3360°1) (6£15°0)

wexGS 181G wen081G°9F  weGBLE OV soePGP80G—  ssBBLLGH—  ssPBIG6G~ sl IFH TG zopmbry
(£968°T) (68L3°2) (8FF6°T) (¥89L°T) (2923°¢) (88¥9°3) (L¥ED
#:6789°L8 +:+G186°L6 #x9L86 G0 T #:x56 17’86 548G IR TTT #8680 TOT #x6V 18°001 soruRrurepnapuy
(8911°%) (¥1¢°?) (¥995°3) (9330°3) (199L°¢) (LE¥0°¢) (Tape'1)
#4+5660°LF— w0 [866° 66— #2::0660°06— 58744 F9— 44690168~ #4:6L46°99— #4::668G°99— ojuLlurepnapuy
(6100°0) (8100°0) (£100°0) (1T00°0) (0£00°0) (8100°0) (£000°0)
5189000~ L1000~ s 87000~ #2::9600°0~ #:L010°0 80000~ 0100°0~ Pepd
(09251 (8196'F%) (1895°0) (80¥1°0) (085¢°0) (8891°0) (1601°0)
L69E T~ aHLY0- s [F99F sl LVYO 61850~ a5~ geoT'o pepd
(a¥65°1) (0S19°T) (1875°1) (gF9¢°T) (808¢°6) (6768°T) (#9901
w0 L 69G'9— 5100696~ 66151 #:806V' 6w OVGFLI=  snlLTT9T- #01::L 9668~ opuer)
(#38¢°0) (0169°0) (650¢°0) (€019°0) (2££0°0) (099L°0) (9%6¥%°0)
#4::GG98 6 s GSLL G #x6L896°G skOLTT'6— skb0L 6~ eL,869° L sk GILL T RURIPII
(8¥95°0) (6063°0) (8355°0) (9%95°0) ¥egr0) F¥LE0) (6961°0)
#:£G106°0— #+G689°0— #:¢960L°G #2:6960 T~ kxGL8F G +::9758 6~ #9640 T~ euanbag
() 9 (9 ®) © @ (D
seLrerqouu
S102-8008 £1058003 L002-3008 SOPIAIIG sopepunoe{  sempoegjnuely  BOSINW [EJO],
UQIINI)SUO )

91058003 ‘108800 ‘£002-500 ‘soporradqns 1od £ (sopIAIdS £ ‘SeLIpIIqoWUT SIPEPIANDE £ UOLINOSU0D
‘seanioeynuew) s910329sqns Jod souonewmnss ‘ensonw [e1o], sLIJ B[ P BISIUOIJ B[ € RIDURISIP B[ 9P SIIUBUIULIND( :9'F O¥AVND



ES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

[ 224 ] conpIciON

‘erdoad womneroqed £ (£,10g) Niq uea neamg apuan,g

‘PEPDNSEPID0INIY B[ ©

$01sNqO1 S021dN SITOLIF "9 [& OANEIHIUSIS NNUIDYI0) 4 ‘%G [ OANLIHIUSIS DIUDIIYI0 ) s ‘% T [€ OANEBIYIUSIS U0 ) ey “SO[RIOAWIN £ (PEPIANDIL OP SLWIEI £,g) SIBLIOIDIS
501299 £ ‘soliy $0109J0 uadn[our souOEWNSS e[ SePo], * (dler1uadiod ud ‘SeaTunNLIESO] SOUOIILLIEA) BISIUOL] B[ B BIDURISIP B[ $9 SOUODEBWINSI SB[ SLPO) U d1udIpuadap o[qeLres e njoN

$L5E0 46630 14230 81830 0,930 69950 76930 R
SP1'8L9 78414 ¢16'G19 6v1°93L 609353 88%°L3¢ 9201631 SOUOLBARSAO 9P N
98°9% 6615 §FFG 08°3¢ 1L°98 PI6E zaee (%) OYISILIEPNOPUS [9p OUWIXPUL IO
96°66~ - P8°q8Y 8139 ag'LT - - PEPo B[ 9p OUIUIUL /OWIXPUI 10[EA
(£L82°0) (€8L8°0) (£083°0) (28L30) (g80€°0) (1935°0) (£¥L1°0)
34 1996°96— #4+0668°98— #4x58G6 66— #8866 06~ #2060 17 16— e LOV6'8G— +:+58L8°96— SEJUIADID)
(03L8°0) (0¥1€°0) (9923°0) (6192°0) (5¥9%°0) (135%°0) (8605°0)
wkGPCECe  wnnBIE8FG™  wx0900°6S—  xQ091°CS—  wexIBGLGG  wxlB889G~  #x0GR0°GG— 101295 [2 UQIDE[21 UD OIPIW OLIe[eS
(9921°0) (89%1°0) (9%61°0) (g¥g1°0) (£998°0) (GL8T1°0) (¢860°0)
#6668 T #6686 T +4+956% G #:00LY G #x9098°G ##:8006°G #4::6909°G BPLEULNSI S1USWRIN[OSAY
(8360°0) FL0T'0) (9180°0) (9980°0) (68L1°0) F031°0) (#990°0)
#:099%°0 #:76L9°0 #1980 T #4x9819°0 #6888 T #:8669°0 #2+86G9°0 BPLSULNSII SjUaWIRDIR]
(80¢T°0) (#eL1'0) (0991°0) (16¥1°0) (1063°0) (9602°0) (0811°0)
s GG TH G #0LGG 6 508G 6L GG T B LS #:L GIL°0 #8966 T PepIIqeIauMmA
(V2] ()] 9 ® (9] @ (D
seLrerqowu
S1038003 £1028003 £002-5008 SORIAIDG SOpEpPMANOE A SEIMDERJMUE]  BOSINU [EIO],
UOQINISUO))

S108-800% ‘€103-8003 ‘L008-3008 ‘sopomadqns xod £ (sopiatas £ ‘seLreniqowut sopepranoe A uonIN.NSU0d
‘seamoeynuenr) s310323sqns Iod souonewns? ‘ensonui [e1o], S Ld B[ OP BIIUOIJ B[ B RIDUR)SIP B[ 9P SOIUBUTULII([ (*409) 9% OHAVAD



EMPRESAS FRONTERA Y REZAGADAS [ 225 ]

La relacion entre el endeudamiento y la distancia a la frontera
tiene forma de U, de forma que incrementar el endeudamiento
cuando es bajo es beneficioso para lograr reducciones de la distan-
cia que separa a la empresa con las mejores practicas. El problema
es que, al igual que se ha obtenido en resultados previos, las venta-
jas del endeudamiento se agotan pronto. El punto de minimo efec-
to del endeudamiento se produce para un nivel de endeudamiento
del 33,2% en el conjunto de la muestra, equivalente al percentil
18. Por sectores, en el sector de la construccion este punto se da
para un nivel de endeudamiento del 37%, mayor que en el resto
de sectores (33% en manufacturas y servicios). Por subperiodos,
en los anos de crisis el punto de minimo efecto del endeudamiento
se produjo en un mayor valor que en los anos previos y que en los
posteriores de recuperacion. Por lo tanto, el incremento generali-
zado del endeudamiento de la empresa espanola no estaba siendo
beneficioso para la reduccion de las diferencias de productividad
de las empresas rezagadas con respecto a la frontera, sino mas
bien un lastre que dificulta la convergencia e impide, por tanto,
las mejoras de productividad agregadas.

El grafico 4.12 simula el efecto sobre la distancia a la frontera
de la PTF, de incrementar el nivel de endeudamiento desde el 0%
hasta el 100% en una empresa con las caracteristicas promedio en
la muestra, suponiendo intervalos de un percentil. Para el calculo
se utiliza la columna (1) del cuadro 4.6. Si una empresa sin en-
deudamiento previo lo incrementase hasta el valor del percentil
18 (punto en el que el efecto del endeudamiento es minimo), la
distancia a la frontera se reduciria un 13,1%. A partir de ese punto
el endeudamiento comienza a incrementar el gap de productividad
con respecto a la frontera. Si el nivel de endeudamiento continuase
creciendo hasta el valor mediano en la muestra (63,9%) se hubie-
sen perdido todas las ganancias de productividad logradas por el
efecto positivo inicial del endeudamiento, ya que la distancia a la
frontera de productividad seria solo un 1,1% superior a la corres-
pondiente en el caso de no tener endeudamiento del periodo.

Una mayor liquidez de las empresas esta asociada a menor
distancia a la frontera. Este efecto es robusto en todos los sub-
sectores y en todos los subperiodos. El efecto de la liquidez es
mayor en las manufacturas, seguidas por los servicios, y no hay
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GRAFICO 4.12: Simulacién de la evolucion de la distancia a la frontera de la PTF

en funcion del nivel del endeudamiento
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Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

grandes diferencias entre subperiodos, observindose un aumen-
to del efecto a lo largo de los anos.

También es robusto el efecto de la distancia a la frontera de
las empresas muy vulnerables financieramente frente al resto.
En media en la muestra, una empresa muy vulnerable estd 1,4
puntos porcentuales mas lejos de la frontera que una empresa
no vulnerable. En las manufacturas y los servicios las diferencias
entre las empresas vulnerables y el resto son inferiores al conjun-
to de la muestra (0,77 puntos porcentuales en las manufacturas
y 1,23 puntos porcentuales en los servicios), mientras que en
el sector de la construccién las diferencias llegan a 2,5 puntos
porcentuales. La vulnerabilidad tuvo mas impacto como determi-
nante de la distancia a la frontera de la PTF en los anos iniciales
de expansion (5,5 puntos porcentuales). Sin embargo, durante
la crisis la vulnerabilidad financiera tuvo efecto negativo sobre
la distancia a la frontera de la PTF. Tal y como se ha justificado
anteriormente, con la crisis se incrementé el porcentaje de em-
presas vulnerables, por lo que la reduccion de las diferencias en

(soremyuaoiod sojund)
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la distancia a la frontera entre las vulnerables y el resto puede
deberse a un incremento generalizado de las primeras en toda
la distribucion de empresas segun la PTF, y de ahi la reduccion
de las diferencias.

Las empresas parcialmente restringidas se encuentran en pro-
medio un 0,66 puntos porcentuales mas lejos de la frontera que
las no restringidas. Este porcentaje se incrementa hasta 2,6 pun-
tos porcentuales silas empresas estan absolutamente restringidas
financieramente. El efecto de la restriccion financiera es similar
entre sectores, siendo mayor en el sector de la construccion, y
mas intenso en el primer subperiodo que en los anos de crisis y
de recuperacion. De nuevo este ultimo resultado se puede expli-
car por el hecho de que si en los anos de expansion, en los que
las instituciones financieras otorgaban abundante financiacién,
una empresa estaba financieramente restringida era porque tenia
debilidades estructurales importantes, lo que estaria asociado a
mayores distancias con respecto a la frontera. Sin embargo, con
la crisis, la debilidad de las entidades bancarias hizo que cerraran
el grifo del crédito, aumentando, de esta forma, la proporcion
de empresas sometidas a restricciones financieras independien-
temente de su productividad (o de la distancia a la frontera).

Por tltimo, las variables de control introducidas en la ecua-
cion tienen la influencia esperada. Mayor capital humano (salario
relativo a la media del sector) y crecimiento de las ventas estan
asociados a menor distancia a la frontera.

Aligual que en epigrafes previos, el cuadro 4.7 permite valorar
la importancia de cada determinante de la distancia de la frontera
de PTF teniendo en cuenta el rango de variacién intercuartilica
de cada variable en la muestra. Una vez mas, la variable con mayor
influencia en la distancia a la frontera es el indicador de la calidad
del trabajo utilizado en las empresas. Sin embargo, el endeuda-
miento, aunque en valores ligeramente inferiores, destaca también
sobre el resto de determinantes. En el conjunto de la muestra, un
aumento del endeudamiento equivalente al rango intercuartili-
co generaria un incremento en la distancia a la frontera de 22,5
puntos porcentuales. Este impacto es generalizado en todos los
sectores, aunque mads intenso en la construccion. Por subperiodos,
el endeudamiento tuvo su maximo impacto sobre la distancia a
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CUADRO 4.7: Importancia relativa de cada determinante de la distancia a la

frontera de la PTF
Total Manu- C°“Z“.‘$°(‘l°“ Servicios 2002 2008 2008-
sectores facturas ) oo Ga0€S SEIVICOS o007 2013 2015
inmobiliarias

Edad 091 3,14 -1,% 386 4549 -870 -19.25
Endeudamiento 22,52 20,50 23,66 2284 30,75 24,84 22,17
Liquidez 750 691 6,15 812  -607 -636 -7,14
Vulnerabilidad* 140 0,77 9,52 193 548 -356 -249
Parcialmente restringida* 0,66 0,62 1,29 0,62 1,04 0,68 0,47
Absolutamente 261 296 3,96 247 232 199 182
restringida*®
Tasa de crecimiento 630  —690 757 626 500 -681 -6,76
de las ventas
Salario medio enrelacion o g0 o509 o519 96,60 25,10 —925,54 25,82

con la frontera de la PTF

Nota: El cuadro muestra el impacto sobre la distancia a la frontera de la PTF de un incremento en cada variable
explicativa equivalente al paso del percentil 25 al 75 observado en la muestra. En el caso de las variables
ficticias (*) se muestra el valor esperado de la variacion en la distancia a la frontera de la PTF al pasar de la
categoria 0 ala 1, por ejemplo, de ser vulnerable a no serlo.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

la frontera en el periodo previo a la crisis, en el que llegé6 a 30,8
puntos porcentuales.

La liquidez, aunque tiene un impacto sensiblemente menor
que las otras dos variables comentadas, tampoco es despreciable,
pues supone en media 7,5 puntos porcentuales de diferencia entre
la PTF de las empresas frontera frente al resto. Del mismo modo, la
vulnerabilidad y las restricciones financieras tienen una relevancia
inferior en comparacion al resto de variables.

El cuadro 4.8 muestra la misma informacién que el cuadro 4.6
pero para la distancia a la frontera de productividad del trabajo
en lugar de la de PTF. En los resultados hay algunas diferencias
que merecen la pena ser comentadas. En primer lugar, si en la
PTF el tamano empresarial estaba negativamente asociado con la
distancia a la frontera, en términos de la productividad del trabajo
la relacion es la inversa. Las manufacturas es el inico sector en
el que las grandes empresas se sitian en promedio mas cerca de
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la frontera que las microempresas. En el resto de sectores la ima-
gen es similar al del conjunto de la muestra, aunque con mayores
diferencias en la construccion y actividades inmobiliarias, y en el
periodo previo a la crisis. Este resultado, contrario al esperado, es
compatible con el efecto del tamano sobre el crecimiento de la
productividad del trabajo.

Con respecto al efecto de la edad en la distancia a las mejores
practicas en la productividad del trabajo, en el conjunto de la
muestra la relacion tiene forma de U invertida, por lo que con-
forme aumenta la edad de la empresa, la distancia a la frontera
aumenta hasta llegar a un punto en el que empieza a disminuir
esta diferencia. EI mismo patrén se sigue en las manufacturas, los
servicios, en el periodo 2002-2007 y en 2008-2015. En la construc-
cioén y actividades inmobiliarias la relacion tiene la forma de U, y
en los anos de crisis, los coeficientes de la edad no son estadisti-
camente significativos.

El efecto del endeudamiento es similar al que se observaba en
el cuadro 4.6 relativo a la distancia a la frontera de PTF. El efecto
del endeudamiento sobre la distancia a la frontera tiene forma de
U, y el minimo se da para valores de aproximadamente al 38% de
endeudamiento (percentil 22). Ademas, el efecto es similar entre
sectores y subperiodos. El grafico 4.13 muestra de nuevo las simula-
ciones de variar los niveles de endeudamiento en la cuantia de un
percentil. De nuevo se utilizan los datos de la primera columna del
cuadro 4.8. En comparacioén a la situacién de no endeudamiento,
incrementarlo hasta el 38% supone un acercamiento a la frontera
de casi 36 puntos porcentuales. Sin embargo, a partir de ese nivel
de endeudamiento las ganancias conseguidas se van perdiendo.
De hecho, incrementar el endeudamiento hasta un valor equiva-
lente a la mediana en la muestra (63,9%) haria que se perdiese
practicamente la mitad de lo ganado en el punto 6ptimo. Es decir,
la distancia a la frontera seria un 15,5% superior a lo observado
en el punto minimo.

Aligual que en términos de la frontera de la PTF, mas liquidez
en la empresa esta asociada a menor distancia a la frontera. El efec-
to es robusto en signo y en magnitud de la influencia (coeficiente
estimado) entre sectores y subperiodos. Las empresas financiera-
mente mas vulnerables estin en promedio mas cerca de la frontera
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GRAFICO 4.13: Simulacién de la evolucion de la distancia a la frontera de la

productividad del trabajo en funcién del nivel del endeudamiento
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Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.

que las no vulnerables, salvo en el caso del periodo previo a la crisis
en el que el efecto es de signo contrario.

Mayor intensidad de la restriccion financiera implica mas dis-
tancia a la frontera de productividad del trabajo. Asi, una empre-
sa que se encuentra parcialmente restringida se encuentra 0,5
puntos porcentuales mas lejos de la frontera que una financiera-
mente mas restringida. En el caso de las empresas absolutamente
restringidas la diferencia de la distancia a la frontera es sustan-
cialmente mayor, pues alcanza en el conjunto de la muestra 2,7
puntos porcentuales en relacion con las no restringidas. El efecto
de estar absolutamente restringida es similar por subperiodos y
por sectores excepto en el caso de las construccion y actividades
inmobiliarias, que es un punto porcentual superior (3,7 puntos
porcentuales).

Las variables de control tienen el efecto esperado. Mayor capi-
tal humano, crecimiento de las ventas y relacion capital/trabajo
implican menor distancia a la frontera.

(soreenyuanrod sojund)
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De forma analoga a la cuantificacion que se hizo en el cua-
dro 4.7, el cuadro 4.9 muestra el impacto que sobre la distancia
a la frontera de la productividad del trabajo tiene una variacion
equivalente al rango intercuartilico en cada variable. La imagen
que se desprende del cuadro es cualitativamente similar a la que
se desprendia del cuadro 4.7 relativo a la PTF. El capital huma-
no es la variable mas relevante, pero el endeudamiento también
tiene un papel muy destacado para determinar la distancia de las
empresas a la frontera, especialmente en el caso del sector de la
construccion. La liquidez empresarial y el estar financieramente
restringidas también es un factor relevante, aunque con notable
diferencia con el capital humano y el endeudamiento.

CUADRO 4.9: Importancia relativa de cada determinante de la distancia
a la frontera de la productividad del trabajo

Total Manu- C‘:c“sitvri‘;ﬁz: Servicios 2002 2008 2008-
muestra facturas ) oo o 2007 2013 2015
inmobiliarias

Edad 217 057 -6,67 447 5946 4635 -244
Endeudamiento 18,24 16,72 22,43 17,69 20,50 22,07 18,72
Liquidez 343  -3,60 311 364 251 -369 -395
Vulnerabilidad* 171 -195 ~0,57 -1,76 957 551 —4.99
Parcialmente restringida* 0,52 0,65 0,94 0,51 1,09 0,89 0,65
Absolutamente 975 298 3,74 971 255 239 297
restringida*®
Tasa de crecimiento de 553 0,17 ~041 012 0,12 -0,18 -0,15
las ventas
Salario medio en relacion —_gq 6 g9 19 g1 75 8473 34,08 33,14 83,42
con la frontera de la PL
Relacion capital trabajo -0,26 -3,38 -0,28 -0,94 -021 -043 -0,31

Nota: E1 cuadro muestra el impacto sobre la distancia a la frontera de la productividad del trabajo de un
incremento en cada variable explicativa equivalente al paso del percentil 25 al 75 observado en la muestra. En
el caso de las variables ficticias (*) se muestra el valor esperado de la variacion en la distancia a la frontera de la
productividad del trabajo al pasar de la categoria 0 a la 1, por ejemplo, de ser vulnerable a no serlo.

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.






5. Conclusiones

LA Gran Recesién que comenzo con el estallido de la crisis finan-
ciera internacional en 2007 ha puesto de manifiesto, una vez mas,
la importancia que las condiciones en el acceso a la financiacion
tienen sobre la economia real y, por tanto, sobre la creacion de
riqueza y empleo. La inversion privada es seguramente la variable
que respondi6 de forma mas rapida al deterioro en el acceso a la
financiacion, viendo la brusca caida que tuvo lugar en la tasa de
inversion de las empresas de los paises mas duramente golpeados
por la crisis. Por poner algunos ejemplos, en Estados Unidos el
peso de esa inversion en el PIB cay6 un 17% en solo en tres anos
(de 2007 a 2010), mientras que en la eurozona cayé algo menos
(un 11%).

Pero las consecuencias de la crisis no se limitan tnicamente a
una caida coyuntural de la inversion. En muchos paises desarro-
llados se ha observado que tras la crisis econémica y con la nor-
malizacion en los niveles de actividad y empleo, la productividad
no ha recuperado la senda de crecimiento previa a la crisis. Este
fenémeno, conocido como el puzle o ralentizaciéon de la produc-
tividad (productiviy puzzle o productivity slowdown), esta centrando
el interés de muchos economistas. Entre las distintas hipotesis que
suelen postularse para justificar este estancamiento de la produc-
tividad se citan los aspectos relacionados con la burbuja crediticia
y el excesivo endeudamiento empresarial.

Cuando al abrigo de una expansion crediticia la financiacion
es barata y abundante, es mas facil financiar proyectos de in-
version en sectores, actividades, y/o activos con menor nivel de
productividad, lo que puede dejar secuelas a largo plazo. Diversos
trabajos recientes han demostrado que el aumento que experi-
mento6 en los anos de expansion crediticia el sector de la cons-
truccion e inmobiliario, y los activos inmobiliarios en todos los

[235]
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sectores de actividad, han inmovilizado recursos en detrimento
de otros sectores o activos mas productivos, lo que es un lastre
para las ganancias de productividad. Ademas, una vez se combate
la crisis con politicas monetarias expansivas, y se genera un en-
torno de tipos de interés muy reducidos, aparecen empresas que
solo pueden sobrevivir en ese entorno excepcional, pero que no
serian viables en un escenario donde el coste a la financiacion
es normal. Por tanto, las excepcionales condiciones financieras
detraen de nuevo recursos hacia empresas zombis en perjuicio
de otras mds productivas.

En este contexto, el objetivo de esta monografia ha sido analizar
como las condiciones en el acceso a la financiacién afectan a dos
variables clave de las empresas espanolas: la inversion y la produc-
tividad. En el primer caso, es una variable crucial para explicar
el ciclo econémico y por tanto la evolucion del PIB y el empleo.
Y en el segundo, es ampliamente conocida la importancia que
tiene como fuente de crecimiento econémico a largo plazo.

Con este objetivo, el principal valor anadido de la monografia
estd en analizar microeconémicamente los determinantes de la
inversion y la productividad de las empresas espanolas, poniendo
el foco en variables financieras como el endeudamiento, el grado
de restriccion en el acceso a la financiacion, la vulnerabilidad fi-
nanciera o el tipo de banco con el que trabaja una empresa. Para
ello, se utiliza una base de datos que contiene 1,9 millones de
observaciones-ano abarcando el periodo 2001-2015, de forma que
es posible analizar el efecto diferencial de las variables financieras
en entorno de expansion o crisis.

Inversion y condiciones en el acceso a la financiacion

La etapa de crecimiento econémico que experimento la eco-
nomia espanola hasta 2007 se apoy6 en parte en un fuerte ritmo
de crecimiento de la inversion empresarial, llegando la tasa de
inversion a alcanzar un maximo del 34%, 10 puntos porcentuales
por encima de la eurozona. El desplome posterior de la inversion
redujo la tasa 12 puntos porcentuales, igualando la media euro-
pea. La recuperacion desde ese nivel minimo ha contribuido a la
salida de la recesion, situandose la tasa de inversion en 2015 en
el 26%, 4,3 puntos porcentuales mas que en la eurozona. El peso
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de la inversion empresarial en el PIB se sitia en Espana en 2015
ligeramente por encima de la media de la eurozona (12,8% vs.
12,3%), pero por debajo de los niveles que tuvo hasta del estallido
de la crisis.

El fuerte ritmo de crecimiento de la inversiéon que tuvo lugar
en Espana hasta 2007 fue posible gracias a las favorables condi-
ciones que existian en el acceso a la financiacion. Eso explica que
las empresas aumentaran en exceso su endeudamiento hasta al-
canzar su deuda un peso maximo en el PIB de Espana en 2010
del 132%, 37 puntos porcentuales por encima de la eurozona. El
brusco desapalancamiento posterior impuesto en parte por el en-
durecimiento en las condiciones financieras ha reducido la ratio al
102%, situandose en 2016 por debajo de la media de la eurozona.
Esta evolucion explica que, mientras que en el ano de maximo
endeudamiento las empresas necesitaban el beneficio de 6,1 anos
para amortizar su deuda (frente a 4,6 de las empresas europeas),
en 2015 la cifra cae a 4,7 anos, casi similar a los 4,5 anos de las
empresas europeas. La mejora de la rentabilidad con la salida de
la recesion a mediados de 2013 y el desendeudamiento explican
la reduccién de la carga de la deuda.

También el servicio de la deuda alcanzé cuotas exageradas
como consecuencia del endeudamiento. En concreto, si antes de
que estallara la crisis en 2007 las empresas destinaban a gastos
financieros y amortizacién del principal el 72% de su renta bruta
(muy por encima del resto de paises de la Unién Europea), con el
desapalancamiento posterior y la rebaja de tipos, el servicio de la
deuda ha caido al 36%, porcentaje que si bien supera al de paises
como Alemania y Reino Unido, es inferior al de Francia e Italia.

El intenso esfuerzo por reducir deuda que han hecho las em-
presas espanolas en los ultimos anos ha mejorado su estructura
financiera, aumentando el peso de los recursos propios en el activo
total 15 puntos porcentuales desde 2008, hasta alcanzar el 56,6%
en 2016. Como una parte muy importante de la deuda es bancaria,
el peso de los préstamos bancarios ha caido con fuerza, pasando
de un maximo en el siglo xx1 del 27,6% en 2008 al 16,4% en 2016.

Al igual que el endurecimiento en el acceso a la financiacion
fue clave para explicar el hundimiento de la inversion una vez es-
talla la crisis financiera y en Espana impactara al sector bancario,
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los efectos de la politica monetaria expansiva del Banco Central
Europeo y el saneamiento, reestructuracion y capitalizacion de la
banca espanola, explican que esas condiciones hayan mejorado
en beneficio de la recuperacion de la inversion. Asi, la ultima
encuesta del Banco Central Europeo muestra que el acceso a la
financiacion es el principal problema para un porcentaje de las
empresas espanolas inferior a la media de la eurozona. El indica-
dor global de dificultad en el acceso al préstamo bancario indica
que, mientras en 2011 un 25% de las empresas espanolas padecian
algtn tipo de restriccion financiera, en la actualidad el porcentaje
es inferior al 10% y esta por debajo del de la eurozona.

Elimpacto de la crisis en la inversiéon empresarial espanola pre-
senta acusadas diferencias entre activos. Asi, mientras que desde
2007 la inversion en construcciones ha caido de forma acumulada
en 37%, en maquinaria y equipo ha aumentado un 9%, y en activos
de las tecnologias de la informacién y la comunicaciéon un 10%.
Los activos en elementos de construccion representan el 32% del
total de la inversiéon empresarial, el menor valor del siglo xxr (lle-
g6 a un maximo del 45%). Hoy dia el activo mas importante es
la maquinaria y el equipo, que concentra el 35% de la inversion
privada.

El analisis de la importancia de las condiciones en el acceso
a la financiacion a la hora de explicar la inversiéon empresarial
exige trabajar con datos a nivel de empresas, ya que solo de esta
forma es posible construir variables que capten las caracteristicas
empresariales como su endeudamiento, vulnerabilidad financiera
o el grado de restriccion en el acceso a la financiacién. Por este
motivo, todo el anadlisis que se realiza en el capitulo 2 de la mono-
grafia esta basado en un panel de datos que incluye 1,9 millones
de observaciones-ano que abarca el periodo 2001-2015. El foco
de este capitulo se pone en tres aspectos: ) la medir el grado de
restriccion en el acceso a la financiacion; &) analizar el efecto del
endeudamiento sobre la tasa de inversion; y ¢) analizar si trabajar
con un banco débil es relevante para explicar las diferencias de
tasa de inversion de las empresas.

Elimpacto sobre la inversion empresarial de la crisis que estall6
en 2007 es claro. Mientras que en el periodo de expansion hasta
2007 el 43% de las empresas incrementaron en términos netos su
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stock de capital, en los afos posteriores el porcentaje cayé al 30%,
siendo los porcentajes superiores en las empresas grandes y la
caida mayor en las microempresas. Por tanto, un simple analisis
descriptivo de la informacion indica la importancia que el tama-
no tiene a la hora de explicar las diferencias tanto en nivel como
variacion de la tasa de inversion empresarial.

El efecto que tiene el endeudamiento sobre la tasa de inver-
sion es una de las cuestiones que ha despertado el interés en los
ultimos anos, teniendo en cuenta el elevado nivel que ha alcanza-
do el endeudamiento de las empresas en numerosos paises y los
problemas que ese apalancamiento tiene cuando se endurecen las
condiciones en el acceso a la financiacion.

La informacién que se desprende del analisis realizado muestra
que en los anos de expansion, las empresas mas endeudadas (con
una ratio deuda/activo por encima del 75% de la distribucion)
presentaban mayores tasas de inversion. Sin embargo, en los anos
posteriores de crisis y restricciones financieras, la tasa de inver-
sion de esas empresas mas endeudadas se desplomo6 hasta alcanzar
niveles por debajo del resto de empresas, con tasas de inversion
neta negativas en varios anos. Sin embargo, las empresas menos
endeudadas (ratio deuda/activo por debajo del percentil 25 de la
distribucién) mantenian tasas de inversion positivas y muy supe-
riores a las del resto de empresas. Por tanto, ya inicialmente sin
controlar por el efecto de otras variables, la evidencia apunta a
que partir de un elevado nivel de endeudamiento, cuando estalla
una crisis financiera, es una rémora para la evoluciéon posterior
de la inversion.

Un tema de interés analizado en la monografia es las conse-
cuencias que se derivan de mantener en la economia empresas
financieramente vulnerables gracias a un escenario excepcional de
bajos tipos de interés derivado de las medidas expansivas de politi-
cas monetarias instrumentadas, y también gracias a la tolerancia de
los bancos que han financiado a esas empresas y que refinancian/
reestructuran la deuda para evitar reconocer las pérdidas asociadas
a una mayor morosidad. Los resultados obtenidos muestran que
el porcentaje de empresas que son financieramente vulnerables
(su margen operativo antes de impuestos e intereses y sus ingresos
financieros son insuficientes para pagar los gastos financieros) se
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duplic6 de 2007 a 2008 hasta alcanzar casi el 7% y se mantuvo la
cifra en ese nivel hasta 2012. Desde entonces, gracias en parte a la
recuperacion econémicay a la mejora en las condiciones financie-
ras (sobre todo con la caida de tipos con la politica expansiva del
Banco Central Europeo), el porcentaje ha caido hasta alcanzar el
4% en 2015. Esas empresas financieramente vulnerables llegaron a
concentrar el 17% de la deuda total y casi el 25% de la deuda con
coste en 2012. En ese mismo ano, esas mismas empresas poseian el
17% del stock de capital y el 7% del empleo del total de la muestra
de empresas. La buena noticia es que con la recuperaciéon y mejora
en el acceso a la financiacién, en 2015 los porcentajes han caido
al 8,3% de la deuda con coste, al 7,4% de la deuda total (incluye
crédito comercial), al 5,4% del capital y al 4,1% del empleo. Los
resultados también indican que la tasa de inversion de las empresas
financieramente mas vulnerables es menor una vez estalla la crisis
financiera y esta menor inversion se mantiene incluso en los anos
de recuperacion 2014-2015.

Como se ha comentado anteriormente, uno de los principales
valores anadidos de la monografia es construir una variable que
aproxima el grado de restriccion de las empresas en el acceso a la
financiacién. En concreto, utilizando informacion de los estados fi-
nancieros, la variable construida permite clasificar las empresas en
tres grupos: absolutamente restringidas, relativamente restringidas
y no restringidas. Con esta variable, la evidencia es contundente:
conforme aumenta el grado de restriccion financiera, disminuye
la tasa de inversion empresarial.

El impacto del estallido de la crisis financiera sobre la restric-
cion de las empresas en el acceso a la financiacion es claro. Asi, si
en los anos de expansion hasta 2007 el 39,5% de las empresas no
estaban restringidas en el acceso a la financiacion, el porcentaje
se redujo al 26,5% en los anos 2008-2013 y siguié aumentando al
30,6% en los anos 2004-2015. En paralelo, las empresas clasificadas
como absolutamente restringidas aumentaron su importancia: se
duplicé el porcentaje del periodo 2002-2007 (10,8%) al periodo
2008-2013 (20%), aunque se redujo ligeramente en los anos de
recuperacion 2014-2015 (17,6%).

Un resultado que confirma la evidencia obtenida en otros tra-
bajos es la importancia que el tamano tiene en las condiciones de
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acceso a la financiacion. En nuestra muestra, las microempresas
(las de menos de 10 empleados) siempre presentan mayores por-
centajes en la categoria de las restringidas con independencia del
subperiodo analizado. En el extremo opuesto se sitiian las empre-
sas mds grandes, que siempre son las menos restringidas desde el
punto de vista financiero. En concreto, para el total del periodo
2002-2015, mientras que el 45,3% de grandes empresas no presen-
tan ningun tipo de restriccion financiera, en las microempresas
el porcentaje cae al 31,9%. De igual forma, si entre las microem-
presas el 17,9% estan absolutamente restringidas, en las grandes
empresas esa situacion solo afecta al 7,3%.

También es muy clara la relacién entre la tasa de inversion
empresarial y el grado de restriccion en el acceso a la financia-
cion. Asi, si cogemos el grupo de empresas cuya inversion neta es
menor que cero (ni siquiera cubren, por tanto, el capital que se
deprecia), casi las tres cuartas partes (el 73,3%) presentan algun
tipo de restriccion financiera. De igual forma, si analizamos las
empresas con inversién neta positiva, casi la mitad (46,2%) no
presentan ningun tipo de restriccion financiera. Si centramos la
atencion en la relacion entre la tasa de inversion netay el grado
de restriccion financiera, la tasa siempre es negativa en las em-
presas absolutamente restringidas, e incluso se sitia por debajo
de cero en tasa de inversion bruta. En cambio, las empresas que
no presentan ninguna restricciéon financiera, tienen una tasa de
inversion neta (bruta) del 11% (20,8%) en promedio de 2002 a
2015, y lleg6 al 14,7% (26,6%) en los anos de expansién hasta
2007. Esas empresas mas restringidas en el acceso a la financia-
ciéon son menos rentables, mds vulnerables, experimentan un
menor crecimiento de sus ventas y presentan menores niveles de
endeudamiento, ya que las dificultades en el acceso a la financia-
cion les impiden endeudarse.

A nivel micro, los resultados obtenidos muestran que el endeu-
damiento tiene un efecto negativo sobre la inversion empresarial
y que la relacién no es lineal, en linea con los resultados que han
obtenido otros trabajos recientemente publicados. Este resultado
indica que existe un umbral a partir del cual el impacto del en-
deudamiento sobre la tasa de inversion difiere, si bien es negativo
tanto cuando la empresa se sitia por encima como por debajo de
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ese umbral. No obstante, no siempre la magnitud del efecto nega-
tivo es mayor por encima del umbral. En concreto, si bien para el
periodo completo 2002-2015 y para el de expansién 2002-2007 el
efecto es mayor superado un cierto nivel de endeudamiento (por
encima de una ratio deuda/activo del 66% en el periodo comple-
to y 89% en el de expansion), ocurre lo contrario en el periodo
de crisis (con un umbral en torno al 85%). Ese resultado podria
deberse a que en estos anos recientes de crisis bancaria en Espana,
los bancos han utilizado las refinanciaciones y reestructuraciones
para evitar las consecuencias asociadas a la creciente morosidad
(que exige dotar mas provisiones), lo que puede ser el caso en em-
presas muy endeudadas y financieramente vulnerables. Por tanto,
traspasado ese umbral, el impacto de un mayor endeudamiento,
aunque negativo, es menor al que tiene lugar en empresas menos
endeudadas.

El efecto negativo que el endeudamiento tiene sobre la tasa
de inversion es adicional al que tiene el grado de restriccion fi-
nanciera, por lo que las dos variables captan cosas distintas. Los
resultados son concluyentes al indicar que conforme aumenta el
grado de restriccion financiera disminuye la tasa de inversion de
las empresas, con independencia del periodo analizado. No obs-
tante, ese efecto negativo es muy superior en los anos de crisis que
en los de expansion.

Al igual que el tamano es muy importante para explicar las
diferencias de tasas de inversion entre empresas (€s mayor con-
forme aumenta el tamano), también es importante como con-
dicionante en el acceso a la financiacién. Es un resultado que
senalan las encuestas del Banco Central Europeo (el porcentaje
de empresas financieramente restringidas es menor en las gran-
des que en las pymes), y que viene confirmado por los resultados
del modelo de regresion con datos a nivel de empresa. Nuestros
resultados muestran que el endeudamiento afecta negativamen-
te a la inversion de las micro y pequenas empresas (que suponen
el 92% del total de empresas de la muestra), pero deja de tener
un efecto significativo en las medianas y grandes empresas. La
posibilidad que tienen estas empresas de acceder a fuentes dis-
tintas a la financiacién bancaria y las mejores condiciones cuan-
do acceden a esta, estan detras de estos resultados. Ademas, en
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las microempresas el efecto negativo de estar financieramente
restringidas es mayor, si bien con independencia del tamano la
tasa de inversion disminuye con el grado de restriccion finan-
ciera.

Como es ampliamente conocido, el sector bancario espanol ha
experimentado un profundo proceso de reestructuracion, sanea-
miento y capitalizacion para corregir los desequilibrios acumulados
en los anos de expansion crediticia hasta 2007. Esos desequilibrios
estan en el origen de la crisis que ha sufrido el sistema financiero,
cuya magnitud se pone de manifiesto viendo las cifras del sanea-
miento (mas de 300.000 millones de euros via cuenta de resultados
de forma acumulada desde 2007) y recapitalizacion, y los fondos
publicos comprometidos en entidades intervenidas (mayoritaria-
mente cajas de ahorros).

Los resultados obtenidos muestran que aquellas empresas que
trabajaban con esas entidades débiles han experimentado, ceteris
paribus, menores tasas de inversion, siendo este efecto significa-
tivo desde 2008 que es cuando empiezan a manifestarse los des-
equilibrios de esas entidades (eleva exposiciéon inmobiliaria, alta
dependencia de la financiaciéon mayorista, problemas de gobierno
corporativo, exceso de capacidad instalada, etc.).

Haciendo balance del impacto econémico de las variables ex-
plicativas de la tasa de inversion empresarial, hay un mensaje muy
importante y es el elevado impacto del grado de restriccion finan-
ciera. Asi, cuando una empresa pasa de no estar financieramente
restringida a sufrir dificultades en el acceso a la financiacion, su
tasa de inversion se desploma, cayendo entre 12y 14 puntos por-
centuales. Es en el sector de la construccion y actividades inmobi-
liarias donde mayor es la influencia.

A cierta distancia, el endeudamiento es la siguiente variable
financiera que afecta a la tasa de inversion. En concreto, una va-
riacion intercuartilica de la ratio de apalancamiento (que implica
pasar de una ratio deuda/activo del 42% al 81%) conlleva una
caida de 6,2 puntos porcentuales de la tasa de inversion neta. Es
una caida acusada pero asociada a duplicar la tasa de endeuda-
miento. Por sectores, ese impacto negativo es mayor de nuevo en
los sectores relacionados con las actividades de la construccion e
inmobiliarias.
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Productividad, vulnerabilidad y estructura financiera

La monografia dedica dos capitulos al analisis de la producti-
vidad y su relacién con las variables financieras, aunque también
se consideran otras dimensiones relevantes como el tamano o la
edad de la empresa. La productividad de las empresas espanolas
analizadas se ha reducido un 14% si se compara la PTF de los dos
ultimos anos de recuperacion 2014-2015 con los anos de expansion
del principio del periodo hasta 2007. Los niveles de productividad
de las actividades manufactureras y de servicios eran similares a lo
largo de la etapa de expansion, pero mientras en las primeras se
ha mantenido estable, en los servicios y en la construccion y acti-
vidades inmobiliarias la reduccion de la productividad (-16,1% y
-16,8%, respectivamente) ha sido mas intensa que en el conjunto
de sectores.

Se observa también una relacion positiva entre la PTF y el tama-
no. En los anos 2014-2015 la productividad de una gran empresa
era en promedio tan solo un 0,6% mayor que una mediana, pero
un 23% mayor que una pequena, y mas de dos veces superior a la
de una microempresa. Las empresas jovenes incluidas en la mues-
tra estan caracterizadas por menor productividad en comparacion
con las que tienen 5 anos o mas.

Existen motivos para pensar que el endeudamiento no tiene
por qué implicar necesariamente menores niveles de productivi-
dad, ya que si recurre al endeudamiento para realizar inversiones
que otorgan un elevado retorno a la empresa, puede ser positi-
vo. Sin embargo, si el aumento de los recursos ajenos se utiliza,
por ejemplo, para refinanciar deuda contraida en el pasado por
problemas de viabilidad de la empresa, es posible que un eleva-
do endeudamiento esté asociado a una menor productividad. El
andlisis descriptivo muestra que en promedio las empresas muy
endeudadas tienen una productividad un 5% inferior al resto.

Donde se observan mayores diferencias es en términos de la
vulnerabilidad financiera, ya que las empresas muy vulnerables son
un 25% menos productivas que las no vulnerables. Dado que el
indicador de vulnerabilidad se define como el peso de los costes
financieros en relacion con el resultado de explotacion (EBITDA +
ingresos financieros), son menos productivas las empresas que
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tienen mas dificultades para obtener una rentabilidad suficiente
para hacer frente a sus compromisos financieros.

Las restricciones financieras pueden afectar a la productividad
en la medida en la que no disponer de financiacion ajena signi-
fique, o bien que las empresas no pueden acceder al volumen
optimo de capital, o que inviertan en activos con mayor capacidad
de ser utilizados como garantia, como los inmobiliarios, frente a
otros como la I+D u otros intangibles, por ejemplo. Esta eleccion
sub6ptima, por menor volumen o por combinacién de tipos de
activos distinta a la deseada, puede generar menores niveles de
productividad. Los datos indican que, efectivamente, a mayor in-
tensidad de la restriccion financiera la productividad total de los
factores (PTF) es menor. En el conjunto del periodo, la PTF de las
empresas no restringidas financieramente eran un 26% superior
a la de las empresas absolutamente restringidas, aunque solo un
9% superior a las relativamente restringidas. La diferencia entre
la productividad de las empresas absolutamente restringidas y las
no restringidas fue maxima en los anos de crisis, siendo del 30%
en promedio entre 2008 y 2013.

Otro resultado de interés obtenido es que si bien en los anos
de expansion hasta 2007 no existian grandes diferencias de pro-
ductividad entre las empresas que trabajaban con algin banco
débil y el resto, en cambio, una vez empieza la crisis, las empresas
que no trabajaban con bancos débiles muestran niveles de PTF
superiores a los que si tenfan relacién con alguna entidad bancaria
reestructurada.

El analisis econométrico indica que la variable con mayor im-
pacto econémico sobre la productividad es el capital humano.
Ademas, los resultados confirman alguna de las evidencias mos-
tradas en los estadisticos descriptivos, como que el tamano tiene
un efecto positivo y significativo sobre la productividad, de forma
que manteniendo todos los demas determinantes constantes, las
empresas medianas y grandes son 7'y 12 puntos porcentuales, res-
pectivamente, mds productivas que las microempresas. Ademas,
las diferencias de productividad por tamano se han incrementado
con la crisis. El efecto de la edad es también estadisticamente sig-
nificativo y muestra que existe una relacion positiva entre la edad
y la productividad, aunque a una tasa decreciente. Es decir, las
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empresas jévenes tienen ganancias potenciales de productividad
a medida que sobreviven en el tiempo, pero que cada vez son
menores.

Un resultado a destacar es que el endeudamiento es la variable
financiera con una mayor relaciéon con la productividad de las
empresas. Esta intensidad de la relacion entre el endeudamiento
y la productividad es mayor a la que existe entre esta dltima y el
resto de dimensiones financieras consideradas —vulnerabilidad,
restriccion financiera o sila empresa trabaja con un banco débil—.
El endeudamiento y la productividad tienen una relacién en forma
de U invertida, es decir para valores reducidos del endeudamien-
to, aumentar la proporcion de recursos ajenos como fuente de
financiacion suele asociarse a mayor productividad. Eso si, estas
ventajas potenciales del endeudamiento se agotan pronto, pues
a partir de una ratio deuda/activo de aproximadamente el 38%,
comienza a ser negativa. En este punto, una empresa seria un 15%
mas productiva que otra de las mismas caracteristicas que solo se
diferenciase en el nivel de endeudamiento. Dados los valores del
endeudamiento de las empresas incluidas en la muestra, tnica-
mente el 22% de las empresas se encuentra en el tramo en el que
el endeudamiento tiene efectos beneficiosos. Los efectos negativos
del endeudamiento pueden ser debidos a que este endeudamiento
no se haya destinado a inversiones en los activos mas rentables,
porque los costes financieros pueden suponer una detracciéon de
recursos generados por la empresa a otras actividades, o simple-
mente que el endeudamiento excesivo sea consecuencia directa
de una mala gestion.

Por lo tanto, para la mayor parte de las empresas el excesivo
endeudamiento estd minando la productividad. Por ejemplo, una
empresa con un endeudamiento equivalente a la mediana (ratio
deuda/activo del 63,8%) seria un 7% menos productiva en com-
paracion a otra con las mismas caracteristicas que se situase en el
punto 6ptimo. Del mismo modo, el 25% de empresas mas endeu-
dadas tienen asociadas productividades que son mas de un 20%
inferiores a las del punto 6ptimo.

Los resultados obtenidos permiten valorar el impacto del pro-
ceso de desapalancamiento que se ha venido produciendo en el
sector empresarial espanol desde el comienzo de la crisis. La re-
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duccion de la ratio deuda/activo del 61,9% en 2007 al 52,6% en
2015 ha contribuido positivamente a mejorar la eficiencia produc-
tiva con un incremento de la PTF de las empresas de un 4%. Ob-
viamente este ejercicio es una simulacion y se basa en la hipotesis
de mantener el resto de determinantes constantes en los valores
promedios.

El resto de variables financieras también tienen efecto sobre
la productividad, aunque con menor capacidad de influencia que
el endeudamiento. Asi, en el caso de la liquidez, las empresas con
mayores niveles de activos liquidos tienen en general una mayor
productividad.

Los analisis realizados muestran que una empresa muy vulne-
rable desde el punto de vista financiero tiene una productividad
5,5 puntos porcentuales inferior a otra no vulnerable y hasta 7,2
puntos porcentuales inferior si la empresa pertenece al sector de
la construccion. Ademas, la restriccion financiera tuvo mas efectos
antes de la crisis financiera que después, posiblemente porque ser
vulnerable en los anos previos a la crisis estaba asociado a dificulta-
des estructurales en la empresa, y por tanto con problemas de pro-
ductividad. Sin embargo, es posible que a raiz de la crisis, empresas
productivas tuviesen problemas coyunturales de rentabilidad (por
caidas en la demanda, por ejemplo), que hagan incrementar los
problemas de vulnerabilidad.

En el caso del impacto del grado de restricciéon financiera,
ceteris paribus, 1as estimaciones indican que el que una empresa esté
relativamente restringida esta asociado a una productividad 1,32
puntos porcentuales inferior a la de una empresa no restringida
financieramente. Esta desventaja en la productividad aumenta has-
ta los 2,5 puntos porcentuales si el grado de restriccion es mayor.
El efecto de la restriccion financiera es mas importante antes de la
crisis que después de la misma. Aunque las restricciones financie-
ras son relevantes para la productividad, su impacto es menor que
en la inversion. Es decir, la restriccion financiera tiene un impacto
directo y muy relevante sobre la inversion, y mas reducido en el
caso de la productividad.

Por ultimo, el hecho de que la empresa trabaje o no con al
menos un banco débil tiene un impacto reducido (0,5 puntos
porcentuales menos) sobre la productividad.
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Una vez se constata la relacion de las variables financieras sobre
la productividad entre empresas, en el capitulo 4 de la monografia
se analiza el efecto sobre su ritmo de crecimiento. Este cambio de
perspectiva permite poner el foco en aspectos como la difusion
de las innovaciones, de los procesos y de los nuevos productos y
servicios desde las empresas que definen las mejores practicas al
resto de empresas de un mismo sector. Para ello se caracterizan
las empresas lideres en productividad en cada sector de actividad
frente al resto, y se estudian los determinantes del distinto ritmo
de crecimiento de la productividad, incluyendo tanto el ritmo al
que las empresas lideres desplazan la frontera, como la distancia
de cada empresa a la frontera, y las caracteristicas propias de cada
empresa. Entre estas dltimas se presta especial atencion a la di-
mension financiera.

El analisis de las empresas lideres versus rezagadas muestra que
en promedio la productividad (PTF) de las primeras es 3 veces
superior a las del resto. Por sectores de actividad todavia se encuen-
tran mayores diferencias. Por ejemplo, en el sector de servicios
postales y de correos, edicion y actividades audiovisuales, en las
actividades inmobiliarias y profesionales, asi como en el suministro
de la energia, agua y gas, las diferencias entre la productividad
media de la frontera y del resto llega incluso ser superior al 350%.

También se observa que, aunque no existe convergencia en la
PTF a lo largo del tiempo, si que se da en términos de la produc-
tividad del trabajo, lo que supone que no solo hay divergencia
creciente entre la frontera y no frontera en la PTF, sino también
en la relacion capital trabajo utilizada por las empresas lideres y
las rezagadas.

La existencia de divergencia en la productividad entre la fron-
tera y el resto de empresas implica que la primera se desplaza a
un ritmo mas rapido de lo que lo hacen las empresas rezagadas.
Este hecho se observa tanto en los servicios como en las actividades
de la construccion y las actividades inmobiliarias, pero no en las
manufacturas. La divergencia en los niveles de productividad de
las rezagadas hacia la frontera sustenta hipotesis recientes (teorias
de las empresas super estrella y del ganador se lo lleva todo) que
se han planteado de que el productivity puzzle puede estar debido a
que en la nueva economia, las empresas lideres de productividad
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tienen capacidad de retener sus innovaciones dentro del perime-
tro de la empresa y no se difunden con tanta facilidad al resto
como en el pasado. Del mismo modo, la evidencia encontrada
es similar a la de otros trabajos en los que se ha obtenido que la
difusion de las innovaciones es bastante rapida desde las empresas
lideres a nivel mundial hacia las fronteras nacionales (como la
calculada en esta obra), pero es mucho mas lento que se difundan
al resto del tejido productivo.

En términos generales, las empresas frontera y no frontera no
se diferencian en cuanto a la edad media de la empresa, aunque si
en el tamano debido a la mayor proporciéon de grandes empresas
en comparacion al resto de empresas. También son mas rentables
(un 74% mas) que las no frontera, su tasa de inversioén es mayor,
especialmente en los anos de recuperacion econémica donde la
tasa de inversioén en la frontera es un 62% superior. Las ventas
crecieron el doble en las empresas frontera en comparacion al
resto de empresas (5,9% frente al 2,9%) en promedio a lo largo
del periodo.

Aunque en nivel medio a lo largo del periodo no existen gran-
des diferencias entre las empresas frontera y no frontera en su
endeudamiento (ratio deuda/activo del 60,4% frente al 57,1%),
si que existe un elemento diferencial muy importante, pues par-
tiendo también de un nivel de endeudamiento similar antes de
la crisis (cercano al 62%), las empresas lideres incrementaron su
endeudamiento (salvo las del sector de la construccién, que se
redujo continuamente) durante la crisis, y solo lo redujeron en
2014-2015, es decir, cuando la recuperacion se asentaba. En las
empresas rezagadas la reduccién del endeudamiento se produjo
en los anos de crisis. Esta diferencia es importante, pues mientras
las empresas lideres de productividad han podido recurrir a la
financiacién ajena para sortear la crisis, las empresas rezagadas se
han visto forzadas a reducir su endeudamiento en un contexto de
contraccion de las ventas y de caida del beneficio.

Las empresas rezagadas, y en especial en el sector de la cons-
truccion y las actividades inmobiliarias, han mostrado sistematica-
mente mayor vulnerabilidad financiera que las empresas lideres.
De hecho, en el conjunto del periodo los costes financieros re-
presentaban el 9% del resultado del ejercicio, mientras que en las
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rezagadas era un 79% superior (16,1%). La vulnerabilidad finan-
ciera aumento mas en las empresas rezagadas durante la crisis que
en la frontera. También hay diferencias en cuanto a la intensidad
de las restricciones financieras, ya que sistematicamente la res-
triccion financiera es un 7% mayor en las rezagadas que en las
empresas frontera.

Pese a que las diferencias entre las empresas fronteray el resto
han aumentado durante el periodo de analisis, los resultados de
los determinantes del crecimiento de la productividad indican
que los efectos desbordamiento o spillovers desde las lideres hacia
el resto de empresas existen. Dado el valor del resto de determi-
nantes de la productividad, un crecimiento mayor de la PTF en la
frontera genera un efecto positivo sobre las demds. En promedio,
un incremento del 1% de la productividad de la frontera induce
un crecimiento del 0,22% en el resto de empresas. La crisis ha ace-
lerado la difusién de la productividad de las empresas lideres sobre
las rezagadas en relacion con el periodo de expansion, aunque en
los anos de recuperacion se han reducido ligeramente.

Pese a que la distancia entre la frontera y el resto de empresas
ha aumentado, una vez se controla por un abanico amplio de va-
riables, existe una tendencia a la convergencia a la productividad,
ya que una mayor distancia de las empresas a la frontera impli-
ca también un mayor crecimiento de la productividad. Por cada
punto porcentual de distancia a la frontera, existe un potencial
adicional de crecimiento de la productividad del 0,73%. Ademas,
este efecto ha sido bastante robusto durante todo el periodo. Por
tanto, las empresas que se encuentran lejos de la frontera pueden
lograr rapidos crecimientos de la productividad al aprovechar los
procedimientos, procesos, y productos desarrollados y probados
por otras empresas lideres en el mercado. Eso si, conforme se
acercan a la frontera, las posibilidad de mejora por la absorcion
de las innovaciones de otras empresas se agotan.

En cuanto al resto de determinantes del crecimiento de la
productividad, el capital humano es el que mayor impacto eco-
noémico tiene, con diferencia sobre el resto de determinantes. El
endeudamiento es la variable financiera con mayor relaciéon con
el crecimiento de la productividad, solo por detras del capital hu-
mano. La relacion entre el crecimiento de la productividad y el
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endeudamiento tiene forma de U invertida. El efecto maximo se
observa para un valor similar al que ya se observaba en términos
del nivel de la PTF, un 34,4% de la ratio de endeudamiento. Pa-
sar de no estar endeudado hasta este nivel en la ratio deuda/
activo estaria asociado a un crecimiento de la productividad de
5,2 puntos porcentuales mayor. Sin embargo, a partir de ese pun-
to, el endeudamiento se relaciona negativamente con el ritmo
de crecimiento de la productividad. Un nivel de endeudamiento
equivalente al de la mediana de la muestra (63,9%) restaria —0,49
puntos porcentuales de crecimiento de la PTF en comparacién al
punto 6ptimo, es decir, practicamente se habrian desvanecido las
ganancias iniciales en términos de productividad.

Las diferencias de crecimiento de la productividad entre em-
presas financieramente vulnerables y las no vulnerables dependen
de la distancia a la frontera. Una empresa vulnerable que se sitda
en la frontera puede tener una tasa de crecimiento de la produc-
tividad que puede ser hasta 9 puntos porcentuales superior a la
de una no vulnerable con las mismas caracteristicas. Sin embargo,
conforme aumenta la distancia a la frontera, esto es, por cada pun-
to porcentual adicional de distancia con la frontera, el diferencial
en el crecimiento de productividad se reduce entre 0,04 y 0,08
puntos porcentuales. En otros términos, la vulnerabilidad financie-
ra es relevante para determinar el crecimiento de la productividad
cuando las empresas se encuentran cerca de las mejores practicas.
Para las empresas alejadas de la frontera la vulnerabilidad no es
tan relevante.

Este mismo patréon observado en la vulnerabilidad financiera
se encuentra en términos del grado de restriccion financiera. Las
empresas financieramente restringidas presentan menores creci-
mientos de la productividad, pero el efecto de esta variable es
mayor si las empresas se encuentran cerca de las mejores practicas.

La liquidez es la segunda variable financiera en relacién con
la productividad, después del endeudamiento. Mas liquidez im-
plica que la empresa tiene capacidad de financiar inversiones
por si misma, sin necesidad de financiacién ajena, lo que en
altima instancia redundara en mayor ritmo de crecimiento de
la productividad. No se observa relacion entre la liquidez y la
distancia a la frontera.
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En el capitulo 4 se ha estudiado también la importancia de las
variables financieras como determinantes de la distancia de cada
empresa a las mejores practicas observadas en el mercado. Las
conclusiones son similares a las que se han obtenido en términos
de los niveles de productividad y en tasas de variaciéon. En general,
el tamano influye negativamente en la distancia a la frontera en
términos de PTF. En promedio, una gran empresa se sitia un 9%
mas cerca de la frontera que una microempresa, y una empre-
sa mediana un 4,8%. El endeudamiento es la variable financiera
mas relevante, solo superada por el capital humano. Su influencia
sobre la distancia a las mejores practicas tiene forma de U, de
forma que niveles bajos de endeudamiento son positivos para el
crecimiento de la productividad hasta un determinado umbral en
el que empieza a tener influencia negativa. El umbral es similar al
obtenido en secciones anteriores, de aproximadamente el 33,2%.

La liquidez es el segundo determinante con capacidad de in-
fluencia en la distancia de cada empresa a la frontera (mayor vul-
nerabilidad financiera implica mayor distancia a la frontera), y
las restricciones financieras alejan a las empresas de las mejores
practicas.

Implicaciones de politica economica

Dada las secuelas que un elevado nivel de endeudamiento tiene
tanto para la recuperacion posterior de la inversiéon, como por sus
efectos de largo plazo sobre la productividad, es importante esta-
blecer mecanismos de alerta tempranos que adviertan de que la
deuda de las empresas esta alcanzando niveles preocupantes. Esta
es la finalidad de los indicadores de desequilibrios macroeconé-
micos que utiliza la Comisiéon Europea (en una especie de super-
vision macroprudencial para prevenir periodos de inestabilidad
econdmica), entre los que se encuentra la ratio deuda privada/
PIB. En concreto, el desequilibrio surge a partir de una ratio deuda
privada/PIB por encima del 133%, nivel que desde 2002 supera
Espana con un sobre endeudamiento por encima de ese valor
que lleg6 a 83 puntos porcentuales en 2010 y que todavia es de 33
puntos porcentuales a finales de 2016.

Tanto en términos de la inversion como en la productividad
el endeudamiento excesivo es perjudicial hasta un determinado
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umbral. Sin embargo, en la productividad el punto a partir del que
es perjudicial se sitia en torno al 34%, mientras que en la inversion
esta por encima del 60%, llegando en alguna especificacién por
encima del 80%. Por tanto, el excesivo endeudamiento tiene un
efecto inmediato sobre la inversion, reduciéndola, pero solo para
niveles elevados de la ratio de endeudamiento. Sin embargo, los
efectos sobre la productividad, mds persistentes en el largo plazo,
se alcanzan para valores muy inferiores.

Una implicacién de politica econoémica que se deriva de los
resultados obtenidos es la importancia que tiene reducir el grado
de dependencia de las empresas de la financiacién bancaria. La
experiencia reciente en Espana ha demostrado el impacto negati-
vo asociado a un endurecimiento de las condiciones en el acceso
al crédito, que es la mds importante con diferencia en las pymes.
Ese impacto negativo sobre la inversion hubiera sido menor si las
empresas hubieran dispuesto de mecanismos de financiacién en
los mercados alternativos a la financiacién bancaria.

Los problemas asociados al endeudamiento no solo proceden
de alcanzar una elevada ratio de apalancamiento, sino también de
sufrir restricciones en el acceso a la financiacion. Son dos variables
distintas que captan aspectos distintos, por lo que tan importante
es monitorizar la evolucion del peso de la deuda privada en el
PIB (como se hace en los informes de la Comisién Europea sobre
macroeconomic imbalances) como vigilar las condiciones en el acceso
a la financiacién (como hace por ejemplo el BCE en su informe
Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area).

Otra implicacion que se deriva de nuestros resultados es la im-
portancia que el tamano empresarial tiene sobre la inversion y la
productividad. La influencia se produce por dos vias: una directa
(las tasas de inversion y la productividad de las empresas grandes
son mayores) y otra indirecta (el grado de restriccion financiera
disminuye con el tamano y de esta forma las pequenas empresas
tienen mas dificultades para invertir). Por tanto, las medidas enca-
minadas a reducir las barreras al crecimiento de las empresas son
necesarias no solo para aumentar su productividad, internaciona-
lizacion, capital humano, I+D, etc., sino también para mejorar el
acceso a la financiacién y aumentar asi su tasa de inversioén y su
productividad.
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El problema de la productividad en Espana es persistente. La
evidencia mostrada indica que, aunque existe divergencia en la
productividad de las empresas lideres y el resto de empresas de
un sector, también se produce el mecanismo de difusion de las
innovaciones desde las mejores practicas en un sector hacia el
resto de empresas. Por tanto, las medidas de politica econémica
tendentes a potenciar las mejoras de productividad de las empre-
sas lideres, como la posibilidad de internacionalizarse, establecer
redes de colaboracion con otras empresas o con instituciones de
investigacion, seran beneficiosas no solo para las propias empresas
lideres, sino también para el resto, ya que las mejoras que estas
adopten se difunden al resto de las empresas.

Ademas, se han de potenciar los canales para que, tal y como
insisten instituciones internacionales como la OCDE, las empresas
rezagadas converjan hacia las mejores practicas. Suele insistirse
en la importancia de variables como la reforma en los mercados
de productos, la reduccion de las barreras de entrada, etc., para
que se acelere la difusion de la productividad por la disciplina de
mercado (mayor competencia).

También se ha comprobado que las variables financieras con-
tribuyen a mejorar los niveles de productividad de las empresas
espanolas, pero especialmente de aquellas que se encuentran en
la frontera o cerca a esta. Por lo tanto, mejorar el acceso a la finan-
ciacién, minimizando el impacto de las restricciones financieras,
permitira que las empresas que se sitian cerca de las mejores prac-
ticas converjan hacia la frontera nacional. El vinculo del entorno
financiero con la productividad para las empresas que se sitian
lejos de las mejores practicas es mas difuso. Otro tipo de medidas
estructurales (mejora en el capital humano, en la gestion, estruc-
tura organizativa, etc.) serian necesarias para lograr mejoras en
estas empresas.
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Datos utilizados, criterios de seleccion
de la muestra y definicion de variables

LA base de datos que se utiliza en los capitulos 2 a 4 es SABI
(Sistema de Analisis de Datos Ibéricos), publicada por Informa
y Bureau Van Dijk. SABI contiene datos histéricos de las cuentas
anuales depositadas en los registros mercantiles de las empresas
espanolas. Incluye, ademas, el sector de actividad de la empresa,
el estado, forma juridica, edad, y las entidades bancarias con las
que la empresa habitualmente trabaja. Puesto que cada edicion
(DVD) de SABI recoge informacion de los ultimos diez anos, sien-
do incompleta para los anos iniciales, y dependiendo del mes de
la actualizacion, del ano mas reciente, se han utilizado distintas
ediciones que permitan solapar los anos para completar la infor-
macion. En concreto, se utilizan los DVD de SABI de diciembre
2001, marzo y julio 2009, junio y octubre 2010, junio 2016 y febrero
2017. Los estados financieros analizados corresponden a los ejer-
cicios 2001-2015,%' ambos incluidos.

A partir de la informacion de las distintas ediciones de SABI se
han podido recuperar 16,3 millones de observaciones correspon-
dientes a 1,5 millones de empresas (cuadro A.1). Sin embargo, la
muestra final de empresas seleccionada sera inferior al aplicarse
los siguientes criterios de seleccion. En primer lugar, se seleccio-
nan unicamente aquellas empresas que presentan estados finan-
cieros individuales (no consolidados). La utilizacion de estados

? En general, las empresas en SABI tienen como fecha de cierre el 31 de

diciembre del afno correspondiente. En este caso se considera que las cuentas
anuales se corresponden con dicho ano. Cuando la fecha de cierre es distinta al
31 de diciembre, se considera que las cuentas anuales van referidas al ejercicio ¢-1
si la fecha de cierre es anterior o igual a 31/06/t o que van referidas al ano ¢ si la
fecha de cierre es posterior a 31/06/t.

[257]
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contables consolidados implicaria agregar informacion de sectores
heterogéneos, especialmente en el caso de grupos empresariales
con inversiones en sectores diversos. Se han eliminado aquellas
empresas que no se encuentran econémicamente activas® (aun-
que se encuentren en los estados que SABI clasifica como de con-
curso, quita y espera, suspension de pagos, quiebra, absorbidas,
o en situacion de crédito incobrable). También se han eliminado
las empresas para las que no existe el codigo primario de actividad
en términos de la clasificacion de actividades econémicas NACE,
revision 2. Ademas, han sido eliminadas las empresas con activos
totales iguales o menores a cero, o que no cumplian determinadas
condiciones de fiabilidad en la informacion (p. €j., que coincida
el resultado que aparece en los fondos propios y en la cuenta de
pérdidas y ganancias), o las que la suma de determinadas partidas
coincidiese con el total ofrecido por la base de datos. Se han des-
cartado, ademas, todas aquellas empresas para las que no ha sido
posible calcular el stock de capital por no existir informacién de
todas las variables necesarias.

Para determinar la muestra final utilizada se han aplicado los si-
guientes filtros adicionales. Se incluyen unicamente las sociedades
mercantiles o personales, y se descartan las empresas con forma
juridica de asociacién, comunidad de bienes, entidades extran-
jeras no residentes, establecimiento permanente de entidad no
residente, organismo publico o sociedad civil. Al igual que otros
trabajos que utilizan bases de datos de empresas, se consideran
Unicamente empresas que estén al menos tres anos consecutivos
en la muestra, las que no tienen patrimonio neto negativo y las
que tienen una ratio de apalancamiento (recursos ajenos/activos
totales) fuera del intervalo [0,1]. Se descartan las empresas cuyo
crecimiento de las ventas en valor absoluto sea superior al 125%,
y aquellas por encima del percentil 99 y por debajo del percentil
1 en el salario medio real, en la ratio inversion/capital o en la tasa

#  Dado que en SABI el estado no es una variable que aparezca anualizada

(para cada empresa figura la tltima fecha en la que se cambi6 de estado y cual
era este) y no se ofrece la serie temporal, se han utilizado hasta 18 DVD compren-
didos entre enero de 2004 y febrero de 2017 para tener una serie temporal que
cubra todo el periodo de andlisis, pudiéndose determinar a cada fecha de cierre
de las cuentas anuales cudl era el estado de la compania.
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de variacion de la productividad total de los factores. Por tltimo
se descartan empresas con valores del coste medio de la deuda
(costes financieros/activo)® fuesen mayores al percentil 98. Con
todos estos filtros, la muestra final utilizada consta de 1,9 millones
de observaciones correspondientes a mas de 272.000 empresas. El
cuadro A.2 muestra el nimero de empresas por sectores y anos
incluidas en la muestra. El cuadro A.3 muestra la misma informa-
cién por tamano de la empresa.

Ademas se eliminan de la muestra aquellos sectores de los que
no se dispone de deflactores sectoriales del valor anadido y de la
inversion, concluyendo con un total de 27 sectores de actividad
(v. cuadro A.1).

A partir de esta muestra descrita en los pdrrafos anteriores se
crea una submuestra con aquellas empresas para las que es posi-
ble disponer de informacion de las entidades financieras con las
que trabaja la empresa. Esta submuestra esta formada por 859.000
observaciones correspondientes a 135.000 empresas.

A.1. Factores de elevacion

Una de las caracteristicas de SABI, al igual que otras bases de
datos de empresas elaboradas por Bureau van Dijk como Ama-
deus y Orbis, es que la muestra de empresas pequenas esta infra-
representada. Por ello, al igual que Gal (2013) se crean factores
de elevacion para replicar el nimero de empleados segtn el sector
y el grupo de tamano que la Structural Business Statistics (SBS) de
Eurostat ofrece para Espana.

Mas concretamente, a cada empresa de la muestra final uti-
lizada en la monografia, en cada ano se le asigna un factor de
elevacion mayor que uno, de forma que no se pierden observacio-
nes de la muestra. El factor de elevacion puede entenderse como
cuanto hay que replicar para que la distribucion de empleo por
grupos de tamano replique la verdadera distribucién de empleo
de la SBS.

# Se utiliza el activo, dados los problemas que tiene el cémputo de la deuda

con coste de forma homogénea para todo el periodo 2011-2015.
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Los factores de elevaciéon para una empresa ¢ en el ano ¢ se de-
finen como:
3 5B _ psaBt
W,'t =1+|: kts kts +Z,‘, (Al)

SABI
ths

donde kson sectoresy sgrupos de tamano,* [x] es el valor integro
menor o igual a x, y z,={0,1} es una distribuciéon de Bernoulli con
probabilidad esperada de éxito de:

mod (L35, 13 )

kes 2

Pr(z,) = B (A.2)
ths
que alternativamente se puede expresar como:
LSIiS LSIiS _ LSziBI
Pr(z,) =i —| 1+ " mm (A.3)
kts ks

Este procedimiento descrito por Gal (2013) garantiza que los
factores de elevacion sean siempre mayores que uno y que el valor
esperado del factor de elevacion de una empresa perteneciente a
un grupo de tamano s en sector ky ano ¢, E(w,), es igual al valor
de la diferencia entre el empleo recogido en la SBS y el que se
dispone en SABL: E(w,) = L** / ;A" La construccién de los factores
de elevacion por este procedimiento implica suponer que las em-
presas incluidas en la muestra de SABI en cada celda de tamano,
sector y ano son representativas de la verdadera poblacion en tér-
minos del empleo. Sin embargo, este procedimiento no garantiza
que la representatividad se mantenga en otras dimensiones, como
la rentabilidad, el endeudamiento, u otras.

Los datos de la SBS de Eurostat son la referencia para cons-
truir los factores de elevacion. En algunos casos, esta estadistica
presenta grupos de tamano/sector en algin ano en los que no hay
informacién del namero de asalariados, la magnitud equivalente
al empleo en SABI. En estos casos, se ha seguido el procedimiento

* Se definen los siguientes grupos de tamano teniendo en funcién del nu-

mero de empleados: 1-9, 10-19, 20-49, 50-249, 250+.
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descrito por Gal (2013) para estimar esta informacién. En caso de
no existir el numero de asalariados, se estiman utilizando el nume-
ro total de ocupados —PFE— (que incluye también a los gestores)
utilizando el siguiente modelo de regresion:

L% = B+ B PES* + B,sector _ fe+ B,aiio _ fe+ Pamaiio _ fe+

e
+f3,sector _ fe* PES® + Biaiio _ fe* PE)” + Bytamaiio _ fe* PEL +u,, (A4)
donde L es el numero de asalariados y PE el namero total de
ocupados de la SBS'y sector_fe, ano_fey tamario_fe son efectos fijos
para cada sector, ano y grupo de tamano, respectivamente. En el
caso de que tampoco sea posible aplicar este procedimiento, se
utilizan pesos medios de anos previos o procedimientos ad hoc.
Los factores de elevaciéon de la ecuaciéon (A.l) se construyen
tanto para la muestra total de empresa resultante del proceso de
depuracion llevado a cabo, como para la submuestra de empresas
para las que se dispone de la informacién de la entidad financiera
con la que trabajan. Por tanto, disponemos de dos factores de ele-
vacion calculados para cada una de las dos submuestras utilizadas.

A.2. Definicion de variables

— Sector de actividad. Las empresas disponibles en SABI se
agrupan en 27 sectores de actividad agrupados a partir del
codigo de actividad NACE, revision 2, a cuatro digitos de
actividad. La clasificacion de los sectores de actividad viene
determinada por la posibilidad de disponer de deflactores
sectoriales del valor anadido y de la inversion.

— Tamario empresarial. Se agrupan las empresas en cuatro cate-
gorias de tamano siguiendo la Recomendacion 2003/361/
CE de la Comision Europeasobre la definiciéon de microem-
presas, pequenas y medianas empresas. Las microempresas
se definen como una empresa que ocupa a menos de 10
personas y cuyo volumen de negocios anual o cuyo balance
general anual no supera los 2 millones de euros. Se define
a una pequena empresa como aquella que ocupa a menos
de 50 personas y cuyo volumen de negocios anual o cuyo
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balance general anual no supera los 10 millones de euros.
Se consideran medianas empresas aquellas que ocupan a
menos de 250 personas y que tienen un volumen de nego-
cios anual que no excede de 50 millones de euros o que
presentan un balance general anual que no excede de 43
millones de euros. Las grandes empresas son las que supe-
ran en tamano a las medianas de acuerdo a las definiciones
anteriores.

Inversion bruta. Variacion del inmovilizado entre un ano ty
-1 mas la depreciacion del ejercicio .

Inversion neta. Variacion del inmovilizado entre un ano ty 1.
Tasa de inversion bruta. Inversion bruta en el ano ¢ dividido
por el Inmovilizado del ano ¢1.

Tasa de inversion neta. Inversion neta en el ano ¢ dividido
por el Inmovilizado del ano 1.
Apalancamiento/endeudamiento. Diferencia entre el activo
total y los recursos propios dividido por los activos totales.
EBIT. Resultados de explotacion después de otros resultados.
EBITDA. Suma del EBIT y la amortizacion del inmovilizado.
Vulnerabilidad financiera. Gastos financieros divididos por el
EBITDA + ingresos financieros.

Carga de la deuda. Gastos financieros divididos por el activo
total.

Cash flow. Resultado del ejercicio mas la amortizacion del
inmovilizado.

Gap financiero. Diferencia entre la inversion y cash flow como
proporcion de las ventas.

Ligquidez. Tesoreria y equivalentes como proporcion de los
activos totales.

ROA. EBITDA dividido por los activos totales

Dependencia financiera. Inversion menos el cash flow como
proporcion de la Inversion.



CUADRO A.1:

APENDICE [ 263 ]

Sectores de actividad de SABI incluidos en la muestra

EUKLEMS C(lasificacion

Descripcion de la industria (NACE rev. 2) usada NACE rev. 1.1
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca A
Industrias extractivas B
Industria de la alimentacién, fabricacion de C10-C12 C10-C12 D15-D16
bebidas e industria del tabaco
Industria textil, confeccion de prendas de ves- C13-C15 C13-C15 D17-D19
tir e industria del cuero y del calzado
Industria de la madera y del corcho, industria C16-C18 C16-C18 D20-D22
del papel y artes graficas
Coquerias y refino del petréleo C19 C19 D23
Industria quimica C20 C20 D24 (excl. D244)
Fabricacion de productos farmacéuticos C21 C21 D244
Fabricacién de productos de caucho y plas- C22_C23 C22_C23 D25-D26
ticos, y de otros productos minerales no
metalicos
Metalurgia y fabricacion de productos metali- C24_C25 C24_C25 D27-D28
cos, excepto maquinaria y equipo
Fabricacion de productos informaticos, elec- C26 C26 D30, D32-D33
trénicos y 6pticos
Fabricacién de material y equipo eléctrico C27 C27 D31
Fabricacion de maquinaria y equipo n. c. o. p. C28 C28 D29
Fabricacion de material de transporte C29_C30 C29_C30 D34-D35
Fabricacion de muebles; otras industrias ma- C31-C33 C31-C33 D36
nufactureras y reparacion e instalacion de
maquinaria y equipo
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y D D E40
aire acondicionado
Suministro de agua; actividades de sanea- 10 10 E41
miento, gestion de residuos y descontami-
nacion
Construccion F F F45 + K7011
Comercio al por mayor y al por menor; repa- G45 G45 G50
racion de vehiculos de motor y motocicletas
Comercio al por mayor e intermediarios del G46 G46 G51
comercio
Comercio al por menor G47 G47 G52
Transporte y almacenamiento H49_Hb52 H49_Hb52 160-163 (excl.
1633)
Actividades postales y de correos Hb53 Hb53 1641
Hosteleria 1 1 Hb55
Edicion, actividades audiovisuales y de radio- J58J60 J58J60 D221, 0921-
difusion 0922
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CUADRO A.1 (cont.): Sectores de actividad de SABI incluidos en la muestra

EUKLEMS (lasificacion

Descripcion de la industria (NACE rev. 2) usada NACErev. 1.1
Telecomunicaciones Jo1 Jo61 1642
Programacion, consultoria y otras actividades J62_]63 J62_]63 K721-K724,
relacionadas con la informatica; servicios de K726, 0924
informacion

Actividades financieras y de seguros K

Actividades inmobiliarias IL IL K70 (excl.

K7011)

Actividades profesionales, cientificas y técni- M_N M_N 1633, K71, K73,
cas; actividades administrativas y servicios K74, N852
auxiliares

Administracion publica y defensa; Seguridad O
Social obligatoria

Educacion P

Actividades sanitarias y de servicios sociales Q

Actividades artisticas, recreativas y de entrete- R
nimiento

Otros servicios S

Actividades de los hogares como empleadores T

de personal doméstico; actividades de los
hogares como productores de bienes y servi-
cios para uso propio

Organismos extraterritoriales U

Nota: La cobertura sectorial esta dictada por la disponibilidad en las bases de datos principales (fuentes de
Amadeus, Eurostat). El drea sombreada en gris se refiere a los sectores industriales incluidos en el informe
de medicion de la PTFE.

Fuente: Bureau van Dijk (2017), Amadeus, Eurostat y elaboracién propia.

CUADRO A.2: Numero de empresas utilizadas en el estudio incluidas en SABI
y en la muestra

N.° N.°
observaciones  empresas
Total empresas de SABI 13.613.982 1.536.706
Formas juridicas no incluidas + Empresas no activas + Empresas
sin codigo de actividad + Falta de informacion necesaria, 11.672.201 1.263.918
incongruencias de informacion y outliers
Total en la muestra 1.941.775 272.788
Total en la muestra con informacién de bancos 858.888 135.121

Fuente: Bureau van Dijk (2017) y elaboracién propia.



[ 265 ]

APENDICE

0689

699'101

JeletoN 2

61699

CLIEY

04608

e

966'¢

980G

OrT

668

986G

G81'Y

866

6691

10¥'6

|§ 778

6VLT

8681

166

a80'¢

L996

L6T

010’1

14!

1606

GI6'T

1439

0L&'S

1643

L61

Gl0'T

el

966°¢

8861

696'¢

665

06¥'9

$66'G

LS1

LIO'T

¥l

¥86°¢

660G

688G

LIS

a69'q

6L0°¢

ahr'e

460G

066’9

166

9%9'q

860'¢

81T

49g6

LIV’

8L0°G

396

6L&

L80'6

0866

9606

L19

6806

9.9

681

0691

GG

1809

696°9

099

99’6

6967

69¥'9

866'6

069

90L'6

L60°G

8191

03

8L99

LLEY

8676

666

1038
8941

81

6% ¥

LLE9

899

9106

LISV

408

rdem

8I

6659

LeYY

909

689°L

906%

981

8661

81

6ah'g

0¥6'6

696'¢

6Ly

YL6'9

98%'¢

068¥

116°¢

S8

soondo £ soouon

099 ‘SOONPULIOJUT SO}
-onpoud op uonedLIqe]
odmbos £ eLreumb

“ewr 03dooxo ‘sodT[EIOW
sojonpoad op uon
“eoriqey A erSmyelop
SodI[EIOW

ou soferouru sonpoid
sono ap £ ‘soonserd

£ oyoned op so1np
-oxd op uoneILIqE]
SODTINQOBULIES SO}
-npoud op uonesLqe,]
eorumb ernsnpug
osronad

[op ouyou £ serronboy)
seogeIs

soyre £ [pded op en
-snpur ‘oy210d [ap £
BIDPRW [ 9P BLOSNPU]
opezed [9p &

019N [9P LLOSNPUL 9 1)
-soA 2p sepuaxd op uon
-09JU0D ‘[OX9) eLOSNPU]
ooeqe)

[op ELOsSNpUL 3 sepiqaq
Sp UOLEILIqE) ‘UoLE
-uduIle B[ 9P BLOSNPU]

96D

96D 16D

€60 660

18D

06D

610

8107910

g10 610

61D 01D

oporrad
=oL

<108

v10e

¢10¢

610g

1106

0108

6008

8005

L003

9008

<008

¥00¢

€008

6008

1006

PEpIADOE 3P 101095

g A9
AVND
soS1pon

oue £ pepranoe ap sa10329s 1od ensonu ef ud sepmpPuI sesaIdwd dp oW €'V OAAVND



ES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

[ 266 1 conpiciON

oyuaI

L80°GL 6666 669F  910C  @86F  &96t  ILLY  9P9F 648G Fel'd  I9P'G 194G LSL'G 8099 €99F  89¢S “euooewe £ svodsueiy, 8SH 6VH
P8YBIG €696 TP Il 86IGL €89°6T 080FL IPIFL S68'CT L98GL L8GLI L3G8T SST6I  SLF8I 935Ll  €96FT F0g01  toudwrod e oprowoy L¥O
OIIAWOD
G66'60¢  6ILGT G091 8II'8T G898  G00'GI T9L8T 986'LT 6891 099F%¢ 68196 F90°Ls 16V96 LE9'9E 69066 86LLI [OP SOLIEIPIULIAUL 9 97O
Jofewr 10d e onISWO)
sejopPoloW £ 10j0UI
9P SO[NDIYA IP UOIET
966'9TT  989F  986'¢  LI6'G 8909  LEE9 6669  1L69  0I8S 08801 LEG'TIT TPSIT CIOTT 16601 86L8 0899 “edox ousur sod e & @O
Jofewr 10d e onISWO)
GG6'6LE 9066 9LO'TT  ¥80°GT 8FEFI 9F9Gl 66991 09691 €98°91 €¥a'ec 66696 906'L6 99996 968FG 95006 686°GI UuQLONOSUO) A
UODBUIUILIUOISIP
£ sonpisax op uonsos ‘o)
669°9 554 96V 874 L¥S 669 524 arg L¥v 968 656 836 Y66 ¥18 061 L1 “UATUIESUES 3P SOPEPIAT q
- enSe op onsiurung
OPBUODIPUOIL IITE
$08'9 LS LOV G6F L6V 8LV Ciad 96 353 186 666 90% 966 09¢ 606 9366 L 1odea ‘seS eorndgpd a
eI810u0 9p omsturng
odmbo £ eLreumbewr
9P UODE[EISUL 9 VORI
806’6k  966¢  969c €966 990°¢  6SI'SC  Fece 9966  @9l'e 6996  F06'G  L66'G  ¥86'G 198G IS¥E 9P “edor £ serormpoemuewt  ¢eyTI1¢D
SeLnSNpuI seno s9[q
-ONW OP UODEDLIR,]
. . o N . . - . - o - . - swodsuenop
180°'TT 98 GLS ¥¢9 669 659 969 669 a19 616 G496 686 096 666 0¢8 669 [PLISIEW 9P UODEILGE] 0€D 68D
-d *0 > 'u odmbo £ eLreu
66666 086'T  @9F'T  LL9T 869T F#e9T GF9T  T09T ¥8YT 9906 861  696¢  666¢  ILI'¢ 8ILE  LEGG “mbreur op uoLEILqR 820D
0019 odmbo £
0vL'6 666 00% stid 6LY isid g6¥ L8V 687 698 016 096 666 166 638 889 [PLIDYEW 9P UODEILIGE] L&D
g 'AdI
oporrad
¢106  ¥I108 €106  ¢I0é 1106  O0I06 6006 8003  L00G  900¢ G006  ¥006 €006 G005 1003 PEPIATIOR 3P 10)395 AVND
oL 5031poD

oue £ pepranoe ap sax0309s 1od ensonu e[ us sepmpur sesaxdwod Ip oroWMY] :(0) £V OAAVND



[267]

APENDICE

eidoad woneroqed £ (£,10g) Mg uea neag apuan,y

SLLTP6'T PLYE8 88166 G99°GIT FOS'9IT LIL6IT €98°61T 999°9TT SL8LOT 9PT'IIT LLT'OLI &06°SLT S0€°69T 69161 S08'IST 661'86 TeoLn
SOIRI[IXIE
SODIAIDS £ seAnensturu
€6L'G1E  L€8'6  €9I'Gl  LSOFL 089F1 ¥a8FL OVFFI 09961 661'TT 988°LL 16881 66961 LIEST 6SI'91 G086l 9508  -Pesopepmmdeisedonns N I
£ seoynuam ‘so[euots
-ojo1d sopepunoy
. § o - . . - oo - . . . . . SeLrer|
8L0¢8  L90F 410G 198’9 8809  IF09 194G GREG  8SLF  8GL9  GET'L  FRPL  GL89 9019 9¢9F €666 4GOI SOPEPIANOY T
UODRULIOJUT 9P
SOIDIAIDS (LONRULIOJUT
90006 898 LLOT  6FPGT  LLET  LOST 6981  9FI'T  &¥6 0L9T  8LLT  T98'T  GLLT  099T 683’1 688 v uoo sepeuonepr - g9 g9l
SOpEPIANOE SENO £ BLIO)
-nsuod ‘uoneweISol]
061°6 691 661 egerd 176 866 ave (g8 L61 056 L¥6 ¥ag 666 L0g L91 (388 SIUOLEIUNUWOIIRL, 19l
UOISTYIpoIp
0066T @64 699 182 918 aL8 aL8 ¥a8 OLL 860'T 6081 LSGT 6F6T  6LI'T 666 0LL “e19p A sapensworpne 09 gg[
SOPEPIANOE ‘UODIPY
¥8V'66l 6899  BI8L  6FV88 3988 9988 9698 G868  860L 6896  L666  SITOI LLE6  99F'8  6V99  6LET BLO[AISOH 1
. N . SOQLIOD 9P
L50°G <0t 6al 661 861 Lt 651 L3l a0l 8¥1 991 GL1 091 8¢1 061 G6 & sopeisod sopepinoy 6GH
g 'AdI
oporad
S10¢  ¥I06 €106  &l0s 1106 0103 6006 8006  L006 9006 G005  ¥00¢ €006 @006 1003 PEpIAROE 9P 10198 AVND
™oL soS1poD

oue £ peprande dp s310329s Jod ensonw v ud sepmpour sesdxdwd Ip orPWNN] (7u0) £V OAAVID



ES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

[ 268 1 conpiciON

-erdoxd wonetoqed £ (£10g) N wea neang :apuany

888'898 LLG'SY 66I'1IS 60%'9S9 GLV'LS FP8LS LIS09 66989 L6999 18668 169°¢8 G6I'SL FHS¥S 668°6F ¥8LOV 061°Lé [e10L
LLE9G 996’ LVST  OTI9T  699T  LL9T 6891 09F'T  I¢9T L9866 6666 8606 08T  OPLT  9IST  &86'l SopueIy)
ITS668 186'6h 689'6F 66469 6I89S L9199 898G GLI'LS 90LFS FI008 8IFI8 FII'9L &FL'ES 69187 89865 80696 sowikq
60901 T1¥'¢ 0109 9409 6869 @969  6LF9 8IT9 €99  8LOOT TIETOI 9666 998°L 90¢°L LS9 966 SEUBIPIIN
76607 95¢'Te 19166 6L9FE VI6'96 LL996 96086 FIOLE 199Ls 980°0F 9690F 8LOLE V0996 169F6 FHP0E SH6FI seuanboq
96T'61¢ GLT'LT 1eb'06 19066 91966 8cl'6e 611F6 OFFee &0906 01666 &PL 0§ 16466 &Le8T 89691 LI9Gl  0F09 sesoxdwaonIy
QMMMM& 6106  ¥I10¢ €106  &l06 110¢ 0106 6006 800 4006 9006 G006 ¥00¢ €006 G005 1008

oue £ esaxdwd e[ 9p ouewe) xod ueleqen anb [0 uod o0dueq [p UoEULIOJUT UOD BXSINW k] IP SesAIdUId P oIdWMN ¢V OAAVND

eridoad uoneroqed £ (£10g) Niq uea neag apuon.y

SLLTP6'T ¥$L9'68 88I1'66 G99°GIT F0S'9IT LIL6TT $I98°6IT 9999TT GL8LOT IPIIIT LLI'OLT G06°GLT S0$°69T 691°69T S08'IET 661'86 oL
684°L3 6L 6691 9991  GILT @941 LVLT  GIGT  88YT 6666 9666 P96é  Pel'é  6L0@  LIST L9910 S9puer)
98IFI6T 96668 969°L6 O000TIT G6LFIT G96°LTT OTT'SIT TPT'GIT L8G90T L¥L8GT G8LLIT SFIGLT TLTLIT L60'LST 886661 89996 sowidq
9666l @199 L9 9899  91L9 8169 1669 6999  LeOL  890'IL 9FFIL 8II'IL 98G0L LFKOOL 6998  €VGL SEUCIPIN
996'899  La0'Lé 6VI0¢ T1P9@e CGISHe $899¢ G89LE LOE8E 96068 9888¢ 00039 &60¢9 08809 L8O8Y @GYL6F 9980F seuonbog
8983311 99967 60119 €S8 T9LGL ¥3SFL 099°CL GLEOL VG109 §9888 966H6 8966 99L°G6 €96'88 L9G1L §S0°6F  sesoxdwooniy
OWMMMQ G106  ¥10¢ $10¢ 610¢  110¢ 0106 6006 8006 L4006 9006 G006 ¥#006 6006 G006 100G

oue £ esaxdwod e[ op oueure) 1od ensonw ef us sepmpPUI sesAIdWd P OIDWNN] F'V OIAVID



[ 269 ]

APENDICE

$699

6686

GLO'99

0661%

666°'T

L¥eel

YLEGS

800°L3

€69°6¥

086

P81

189G

6091

90T

804

609'1

gel'l

96Ls

[}
o
o0

¥08

966'G

608’1

031

G8L

9L9'T

9¥e'1

0706

9LE

018

9666

Gh6'l

931
818

or

688’1

Pare

690°G

L3l
L28

G66'1

6861

6916

086

élé

[$3 49

3 rd

06T
818
ol

6961

Ier'l

$40'6

665

618

G096

605'6

Vel
108

690°G

I8V'1

6606

6696

9666

[488
064

L80G

6971

148G

a8¢

961

0096

¢ls’e

Gl

G8L

980G

6L¥'1

989°¢

999

166

64L'g9

[ dy

aL1
V651

iat

6676

L6V'G

1646

1£9

$ab

88L'G

8L
yee1

Ll

6L9'G

L8L'G

8¢9

s

LIG'G

916’6

9LT
gle’l

4t

45

0vL's

1e9'¢

Ly

L0g

LLES

Ciis
LL6

o1

1178

L6676

969G

S9¥

¥68

LLEG

106°

1548
L06

ol

008'd

0¥6'6

a6¥'6

166

9¥¢

$96'G

9¥6'1

Gal

ol

868'T

9861

i d

030'6

99%°'1

60T

98¢

4t

96’1

8I¢'T

0o1no9e odmbo

A [eLoyewr op uowesLIqe ]
soondo £ s0o

“IUOMII SOONPULIOJUT
so1onpoud op uonesLIqe]
odmba

£ eLreumbewr 0ydooxo
‘sooreraw sojonpoad ap
uonedLIqe A BISMEId)
SODI[EIAW OU SI[LI

-ouru sonpod sono op
£ ‘soonserd £ oyoned ap
sornpoid op uonesLIqR]
SOONNQOLULIE)

so1onpoud op uonesLIqe]
eorumb ewnsnpuy
oaonad

[°p ouyau £ serronboy
seoryeid sovre £ foded

[P BLOSNPUT ‘07100 [9p
A exopews e[ op eLnsnpuy
opezed [op

£ 01910 [9p eLNSNPUL O
anso ap sepuaxd op uow
-D9JUO0) [NX9) eLOSNPU
ooeqe)

[Op BLOSNPUIT 3 SePIaq
9P UODEILIE] ‘UOIE)
-uduuIle B[ 9P BLOSNPU]

L&D

960

96D ¥8D

630 66D

16D
06D

61D

81D 91D

g10 610

1D 01D

opouad
oL

<108

¥102

$10¢

(414

1103

0102

6005

8002

L00g

9005

$008

¥00¢

$003

6008

1003

PEpIADOE 9P 10100g

g A_I
AVND
so31poD

oue £ pepranoe ap sax0329s 1od uefeqern anb [ U0d 0dUR(Q [OP UODEULIOJUI UOD LXSINW B[ AP SesaIduwd Ip oW 9V OAAVND



ES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

[ 270 1 conpiciON

986'9¢ 806’1 890 69I'é¢ 9eI'é 090¢ 980G 896'T 98LT I¥se L¥se &bI'g

)
oz}
=
—
=

110¢  L99'9  IPI9  LSE9  P6F9 9889 1489  G8F9  8FF8 9898 9418

1P 161 ¥9T0T  €6S'IT  GLFGl 64861 96L61  GaI'6T  ¥696l 69061  GIGLT  T199LT  @6L9T

¢oL6F 9096 F¥L8G 680 GLIE LTS 0FEE 6866 €906 @999

ie}
1
<
i}

9P0'q

eL1'G0T  L96F  &b0'9 €699 &be9  9vL9  ILVL  8L9L  969L  99¢'TT  T109'TL  GIFOL

L30°¢ 696 666 6le 116 L8% 60¢ 686 1 gt 961 SIT

969'¢ 991 G661 636 656 966 666 961 GLT L1G 613 861

68606  F8I'T  L¢S'T  ¥SF'T 0891  OLST  0L9T  GOLT  90LT [99°T 9891 1691

SVL'L LOV 4id 687 609 Y6v 809 68% 16% 689 YOL 1L9

GIL0G 986 FOT'T  GLT'T  661T €061 8661 &l  Ghe'l  6FI6 9916 190G

IOt

66L°G

8a1'¢l

66LG

¥689

68

8c1

8601

9¢I'l

L80°G

061Gl

$99°6

GLT9

88

051

100°T

914

6ar'l

696 199

eg6'¢ 081G

L166  L869

¥606 96T

ge0's 8606

6L 09

801 YL

Ge8 LGS

96¥

10
2]
o0

681°T  9¥8

ojudI
“euddew(e £ rodsuely,
Joudw 10d [e opIWO))
ODIAWOD

[P SOLIEIPOULIdIUL D
Jokewr 10d [e oIIWO))
SEIPDOJOW

£ 1010W1 9P SONDITA 9P
uoneredar trousw od e
£ 30kewr 10d [e onIOWO)
UOIONLOSUO))
UODRUTIRITOISIP

£ sonpisax op uonsod
“OJUDTUIEIUES AP SIPEPIA
-noe fenSe op omsiunung
OpBUODIPUOIE

aare A 1odea ‘seS oo
er81ouo op omsturng
odmbo £

erreumbewr op uonere)
-sur o uoperedol £ serom
-OJNUBW SELOSNPUT SN0
$9[qoNuI 9P UODEILIR,]
auodsuen op

[BLI9JRW 9P UQDEILIGR,]
-d *0 2 'u odmbo £ ewx
“eumbew op uonEdLIqR]

G6GH

6VH
L¥O

9O

i 9]

0€D 68D

820

oporad

eI, <108 44 $105 6108 1108 0105 6008 8003 L0028 9008 $005

¥005

€008

6005 1008

PEPIADOE 3P 101095

2 A1
AVND
s03poD

oue £ peprande ap s310329s Jod ueleqen anb [o uod odueq [Pp UODEULIOJUT UOD BNSINW B[ IP SesAIdWwd P oIdWMNN (7409) 9V QAAVND



[271]

‘erdoxd woneroqepd £ (£10g) A wea neang :apuan,y

APENDICE

888'898  LLG'SY 66I'TIS 60%'9S GLVLS FFSLI LIG09 &GI8 L6999 18668 169°€8 6G6I8L FFIFY 668°6F F8LOV 061°Lé eeL

SOTRI[IXNE SODIAIIS £ SeA
-DenSIUIUPE SOPEPIADNDE

G09eg 9906 9696 @68¢  6F0F  TI0F  980F  8IL¢  6Ig6  80F'Y  6IF'S  L¥8F  96VE  09T¢  PRIOT 166 “Sea1t9) & SeoynuLD ‘S| NN
“euoisojoxd sopepunoy
09806 €681 €8F'T  €L9T  89LT  T&LT 6691  LSST  06P'T  T68T 98T  8GLT 996 1L8 869 096 SELIBI[IOWUL SOPEPIATDY T
UODBULIOJUT
9P SODIAIDS LINPULIOJUT
LIT°L 88¢ 524 LY 609 861 L6V LSy SoF 064 8L IeL a0F [543 L8G 91 | uod sepeuoner - ¢o[ o[
SOPEPIATIOE SLNO £ BLIO)
-Msuod ‘uoneweISoly
L8G'T 68 16 90T 11T F01 61T a1t 80T 01T PIT 66 YL GL 44 66 SIUODESTUNUIOIINRT, 19
uosyIp
L399 1.3 136 99¢ LLS 786 ov 0¥ 669 avg 8¢9 609 8V6 636 0L& 9LT -otper op £ sopensmopne. 09 gg[’
SOPEPIANIE ‘UODIPY
60606 9666 GLVe  &¥9e 669G 869G 1696 0166 110G L0966 GL¥e 9616 6661 890'T 168 84 BLID[AISOH I
N N SOQLIOD
969 66 4 44 9 04 39 Ly 44 54 Ly 44 a1 1T 6 g op A sopersod sapepunoy GGH
g "AdI
oporad
@0, g10¢  ¥I0¢ €106 &I06 110 0102 6008  800¢ 006 9006  S006 %005 €005  ©00¢ 1005 PEPIADOE Op 103098 AVND
so3poD

oue £ pepIanoe ap s310303s Jod ueleqen anb [9 wod oour(q [Op UODEULIOJUT UOD BNSINUI B[ AP SesAIdWId P OTPWNN] (702) 9V OIAVND






Bibliografia

AcemocLu, Daron, Philippe AGHION, y Fabrizio ZiLisoTTI. «Distance to Frontier, Se-
lection and Economic Growth». Journal of the European Economic Association 4, n.° 1
(2006): 37-74.

AcHION, Philippe, George-Marios ANGELETOS, Abhijit BANERJEE, y Kalina MANOVA.
«Volatility and Growth: Credit Constraints and the Composition of Investment».
Journal of Monetary Economics 57 (2010): 246-265.

AcHION, Philippe, y Peter HowrTT. «A Model of Growth Through Creative Destruction».
Econometrica 60 (1992): 323-351.

—. «Appropriate Growth Policy: A Unifying Framework». Journal of the European Economic
Association 4 (2006): 269-314.

AnMAD, Nadim, y Paul SCHREYER. «Measuring GDP in a Digitalised Economy». Do-
cumento de Trabajo OECD Statistics n.° 2016/07, Paris: OECD Publishing, 2016.
Disponible en internet: http://dx.doi.org/10.1787/5jlwqd81d09r-en.

Arvazian, Varouj A., Ying G, y Jiaping Qru. «Debt Maturity Structure and Firm
Investment». Financial Management 34(4) (2005a): 107-119.

—. «The Impact of Leverage on Firm Investment: Canadian Evidence». Journal of
Corporate Finance 11 (2005b): 277-291.

ALMEIDA, Heitor, Murillo CAMPELLO, y Michael S. WEisBACH. «The Cash Flow Sensitivity
of Cash». The Journal of Finance 59, n.° 4 (2004): 1777-1804.

ANDREWS, Dan, y Federico CINGANO. «Public Policy and Resource Allocation: Evidence
from Firms in OECD Countries». Economic Policy 29, n.° 78 (2014): 253-296.

ANDREWS, Dan, Chiara Criscuoro, y Peter N. GAL. «Frontier Firms, Technology Diffu-
sion and Public Policy: Micro Evidence from OECD Countries». Documento de
Trabajo OECD Productivity n.° 2, Paris: OECD Publishing, 2015.

—. «The Best Versus the Rest: The Global Productivity Slowdown, Divergence Across
Firms and the Role of Public Policy». Documento de Trabajo OECD Productivity
n.? 5, Paris: OECD Publishing, 2016.

AUTOR, David, David DorN, Lawrence F. KaTz, Christina PATTERSON, y John VAN REE-
NEN. «The Fall of the Labor Share and the Rise of Superstar Firms». Documento
de Trabajo NBER n.? 23396, Cambridge, MA: National Bureau of Economic Re-
search, 2017.

Banco pE EspaNa. «La financiacion de las sociedades no financieras espanolas y sus
decisiones de inversién». En Informe Anual 2016. Madrid (2017a): 30-91.

—. Cuentas financieras. Disponible en internet: https://www.bde.es/webbde/es/es-
tadis/ccff/ccff2.html (consulta: junio de 2017b).

BARSEGHYAN, Levon, y Riccardo DiCEcI0. «Entry Costs, Industry Structure, and Cross-
country Income and TFP Differences». Journal of Economic Theory 146, n.° 5 (2011):
1828-1851.

[273]



BARTELSMAN, Eric, Jonathan HaskerL, y Ralf MARTIN. «Distance to Which Frontier?
Evidence on Productivity Convergence from International Firm-level Data». CEPR
Discussion Paper n.® 7032, 2008.

BCE (Banco Central Europeo). Survey on the Access to Finance of Enterprises in the
Euro Area. Disponible en internet: http://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/
safe/html/index.en.html (consulta: febrero de 2017).

BEA (Bureau of Economic Analysis). U.S. Economic Accounts. Disponible en internet:
https://www.bea.gov (consulta: febrero de 2017).

BENTOLILA, Samuel, Marcel JANSEN, y Gabriel JIMENEZ. «When Credit Dries Up: Job Los-
ses in the Great Recession». Journal of the European Economic Association, agosto de 2017.

BIS (Banco de Pagos Internacionales de Basilea). Debt Service Ratio for the Private
Non-financial Sector. Disponible en internet: https://www.bis.org/statistics/dsr.
htm?m=6%7C380%7C671 (consulta: febrero de 2017).

Broowm, Nicholas, Charles I. JoNEs, John vAN REENEN, y Michael WEBB. «Are Ideas
Getting Harder to Find?». Documento de Trabajo NBER n.° 23782, Cambridge,
MA: National Bureau of Economic Research, 2017.

BoARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SysTEM. Nonfinancial Corporate
Business. Disponible en internet: https://www.federalreserve.gov/ (consulta: fe-
brero de 2017).

Bonp, Eric W., Mario J. CRuciNi, Tristan POTTER, y Joel RODRIGUE. «Misallocation and
Productivity Effects of the Smoot-Hawley Tariff>. Review of Economic Dynamics 16,
n.> 1 (2013): 120-134.

Bonb, Stephen, Julie A. ELSTON, Jacques MAIRESSE, y Benoit MULKAY. «Financial Fac-
tors and Investment in Belgium, France, Germany, and the United Kingdom: A
Comparison Using Company Panel Data». The Review of Economics and Statistics 85
(2003): 153-165.

Borio, Claudio, Enisse KHARROUBI, Christian UPPER, y Fabrizio ZampoLLI. «Labour
Reallocation and Productivity Dynamics: Financial Causes, Real Consequences».
Documento de Trabajo BIS n.° 534, Basilea: BIS, 2015.

BryNjoLFssoON, Erik, y Andrew MCAFEE. Race Against the Machine: How the Digital
Revolution is Accelerating Innovation, Driving Productivity, and Irreversibly Transforming
Employment and the Economy. Digital Frontier Press, 2011.

Bureau vaN Dijk. Sistema de Analisis de Datos Ibéricos (SABI). Base de datos distribui-
da por Bureau van Dijk (Electronic Publishing). Disponible en DVD. Abril de 2017.

ByrNE, David M., y Carol A. CORRADO. «ICT Prices and ICT Services: What do they Tell Us
About Productivity and Technology?». Documento de Trabajo Finance and Economics
Discussion Series n.° 2017-015, Washington, DC: Board of Governors of the Federal Re-
serve System, 2017. Disponible en internet: https://doi.org/10.17016,/FEDS.2017.015.

ByrNE, David M., John G. FERNALD, y Marshall B. REINSDORF. «Does the United States
Have a Productivity Slowdown or a Measurement Problem?». Brookings Papers on
Economic Activity 47, n.° 1 (2016): 109-182.

CABALLERO, Ricardo J., y Mohamad L. HaAMMOUR. «The Cleansing Effects of Reces-
sions». American Economic Review 84 (1994): 1350-1368.

CABALLERO, Ricardo J., Takeo HosHi, y Anil K. KasayAP. «Zombie Lending and Depres-
sed Restructuring in Japan». American Economic Review 98, n.° 5 (2008): 1943-1977.

CaMPELLO, Murillo, John R. GrRanaM, y Campbell R. HARVEY. «The Real Effects of
Financial Constraints: Evidence from a Financial Crisis». Journal of Financial Econo-
mics 97 (2010): 470-487.

[274]



CARPENTER, Robert, y Bruce C. PETERSEN. «Is the Growth of Small Firms Constrained
by Internal Finance?». The Review of Economics and Statistics 84 (2002): 298-309.
Caves, Douglas W., Laurits R. CHRISTENSEN, y W. Erwin DiEWERT. «The Economic
Theory of Index Numbers and the Measurement of Input, Output, and Producti-

vity». Econometrica 50, n.° 6 (1982): 1393-1414.

CoMiN, Diego A., y Marti MESTIERI FERRER. «If Technology has Arrived Everywhere,
why has Income Diverged». American Economic Review 10, n.° 3 (2018): 137-178.

DEjUAN, Daniel, Alvaro MENENDEZ y Maristela MuLINO. «La inversién y la financiacion
de las empresas no financieras espanolas: un analisis con datos a nivel de empresa»,
Boletin Econémico 3/2018, Banco de Espana (2018).

DiewerT, W. Erwin. «Exact and Superlative Index Numbers». Journal of Econometrics 4,
n.° 2 (1976): 115-145.

DuvaL, Romain, Gee Hee HONG, y Yannick TIMMER. «Financial Frictions and the Great
Productivity Slowdown». Documento de Trabajo IMF n.° 17/129, Washington, DC:
Fondo Monetario Internacional, 2017.

EurosTaT. Financial Accounts. Disponible en internet: http://appsso.eurostat.ec.europa.
eu/nui/show.do?dataset=nasa_10_f_bs&lang=en (consulta: junio de 2017a).

—. Gross Capital Formation by Industry (up to NACE A*64). Disponible en inter-
net: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_a64_
pb&lang=en (consulta: febrero de 2017b).

—. Gross Fixed Capital Formation by AN_F6 Asset Type. Disponible en internet: http://
appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_an6&lang=en (con-
sulta: febrero de 2017c).

—. Financial Accounts. Gross Investment Rate of Non-financial Corporations. Disponible
en internet: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nasq_10_
ki&lang=en (consulta: febrero de 2017d).

Fazzari, Steven M., R. Glenn HUBBARD, y Bruce C. PETERSEN. «Investment-Cash Flow
Sensitivities are Useful: A Comment on Kaplan and Zingales». Quarterly Journal of
Economics 115, n.° 2 (2000): 695-705.

Fazzari, Steven M., R. Glenn HUBBARD, Bruce C. PETERSEN, Alan S. BLINDER, y James
M. POoTERBA. «Financing Constraints and Corporate Investment». Brookings Papers
on Economic Activity 1988, n.° 1 (1988): 141-206.

Fazzari, Steven M., y Bruce C. PETERSEN. «Working Capital and Fixed Investment:
New Evidence on Financing Constraints». The RAND Journal of Economics 24 (1993):
328-342.

FERRANDO, Annalisa, y Alessandro RUGGIERI. «Financial Constraints and Productivity:
Evidence from Euro Area Companies». Documento de Trabajo n.” 1823, Frankfurt:
Banco Central Europeo, julio de 2015.

FMI (Fondo Monetario Internacional). «Investment, Firm Size, and the Corporate
Debt Burden: A Firm Level Analysis of the Euro Area». En Euro Area Polices: Selected
Issues, IMF Country Report n.” 16/220, Washington DC, 2016.

FRANKLIN, Jeremy, May RosToMm, y Gregory THWAITES. «The Banks that Said no: Ban-
king Relationships, Credit Supply and Productivity in the United Kingdom». Do-
cumento de Trabajo Staff n.° 557, Londres: Bank of England, 2015.

Funpacion BBVA e Ivie (Instituto Valenciano de Investigaciones Econdémicas).
El stock y los servicios del capital en Espana y su distribucion territorial y sectorial
(1964-2015). Base de datos disponible en internet: http://www.fbbva.es (consulta:
enero de 2018).

[275]



GaAL, Peter N. «Measuring Total Factor Productivity at the Firm Level Using OECD-OR-
BIS». Documento de Trabajo Economics Department n.” 1049, Paris: OCDE, 2013.

GAMBERONI, Elisa, Claire GIORDANO, y Paloma LorEz GARcia. «Capital and Labour
(Mis)Allocation in the Euro Area: Some Stylized Facts and Determinants». Docu-
mento de Trabajo n.” 1981, Banco Central Europeo, 2016.

GARcIA SANTANA, Manuel, Enrique MORAL BENITO, Josep Pijoan Mas, y Roberto Ra-
Mos. «Growing Like Spain: 1995-2007». Documento de Trabajo n.° 1609, Madrid:
Banco de Espana, 2016.

GEBAUER, Stefan, Ralph SETZER, y Andreas WEsTPHAL. «Corporate Debt and Inves-
tment: A Firm Level Analysis for Stressed Euro Area Countries». Documento de
Trabajo n.” 2121, Banco Central Europeo, 2017.

Goop, David H., M. Ishaq NaDIr1, y Robin C. SickLEs. «Index Numbers and Factor
Demand Approaches to the Estimation of Productivity». Documento de Trabajo
NBER n.° 5790, Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 1996.

GoPINATH, Gita, Sebnem KALEMI-OZCAN, Loukas KARABARBOUNIS, y Carolina VILLEGAS
SANCHEZ. «Capital Allocation and Productivity in South Europe». Quarterly Journal
of Economics 132, n.° 4 (2017): 1915-1967.

GuILLAMON, Cristina, Enrique MoRAL, y Sergio PUENTE. «High Growth Firms in Em-
ployment and Productivity: Dynamic Interactions and the Role of Financial Cons-
traints». Documento de Trabajo n.° 1718, Madrid: Banco de Espana, 2017.

HANSEN, Bruce E. «Threshold Effects in Non-Dynamic Panels: Estimation, Testing and
Inference». Econometrica 93, n.° 2 (1999): 345-368.

—. «Non-Parametric Dependent Bootstrap for Conditional Moment Models». Econo-
metrica 68, n.° 3 (2000): 575-603.

HERRANZ, Fatima, y Carmen MARTINEZ CARRASCAL. «The Impact of Firms’ Financial
Position on Fixed Investment and Employment. An Analysis for Spain». Documento
de Trabajo n.° 1714, Madrid: Banco de Espana, 2017.

HuvrTEN, Charles R., y Robert M. Schwas. «Endogenous Growth, Public Capital and
Convergence of Regional Manufacturing Industries». Documento de Trabajo NBER
n.” 4538, Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 1993.

IAcovoNE, Leonardo, y Gustavo A. CREsPI. «Catching-Up with the Technological Fron-
tier: Micro-level Evidence on Growth and Convergence». Industrial and Corporate
Change 19, n.° 6 (2010): 2073-2096

INE (Instituto Nacional de Estadistica). Cuentas economicas. Disponible en internet: http://
www.ine.es/dyngs/INEbase/es/ categoria.htm?c=Estadistica_P&cid=1254735576581
(consulta: junio de 2017).

JIMENEZ, Gabriel, Jestis SAURINA, y Robert TOWNSEND. «El nimero de relaciones ban-
carias de empresas e individuos en Espana: 1984-2006». Estabilidad Financiera 13
(2007): 53-72.

KALEMLI-OzCAN, Sebnem, Bent SORENSEN, Carolina VILLEGAS-SANCHEZ, Vadym VoLo-
SOVYCH y Sevcan YESILTAS. How to Construct Nationally Representative Firm Level Data
Jfrom the ORBIS Global Database. Documento de Trabajo NBER n.® 21558. Cambridge:
National Bureau of Economic Research, 2015.

KapLAN, Steven N., y Luigi ZINGALES. «Do Investment-cash Flow Sensitivities Provi-
de Useful Measures of Financing Constraints». Quarterly Journal of Economics 112,
n.° 1 (1997): 169-215.

—. «Investment-Cash Flow Sensitivities are not Valid Measures of Financing Constra-
ints». Quarterly Journal of Economics 115, n.° 2 (2000): 707-712.

[276 ]



KrisuNaN, Karthik, Debarshi K. NANDY, y Manju PurI. «Does Financing Spur Small
Business Productivity? Evidence from a Natural Experiment». The Review of Financial
Studies 28, n.° 6 (2015): 1768-1809.

LANG, Larry, Eli OFEK, y Rene StuLz. «Leverage, Investment and form Growth». Journal
of Financial Economics 40, n.° 1 (1996): 3-29.

LEVINE, Oliver, y Missaka WARUSAWITHARANA. «Finance and Productivity Growth: Firm-
Level Evidence». Documento de Trabajo Finance and Economics Discussion Series
n.° 2014-17, Board of Governors of the Federal Reserve System, 2014.

Liteeva, Alla, y Daniel TREFLER. «Improved Access to Foreign Markets Raises Plant-
level Productivity for Some Plants». The Quarterly Journal of Economics 125, n.® 3
(2010): 1051-1099.

MauDos, Joaquin. Las relaciones bancarias de las empresas espaniolas. Madrid: Fundacion
de las Cajas de Ahorros, 2013.

Maupos, Joaquin, Eva BENAGES, y Laura HERNANDEZ. El valor econémico de las activi-
dades basadas en el conocimiento en Espana y sus regiones. Madrid: Fundacién Ramén
Areces, 2017.

MauDpos, Joaquin, y Juan FERNANDEZ DE GUEVARA. Endeudamiento de las empresas es-
panolas en el contexto europeo: el impacto de la crisis. Bilbao: Fundacion BBVA, 2014.

McGowaN, Muge, Dan ANDREWS, y Valentine MILLOT. «The Walking Dead? Zombie
Firms and Productivity Performance in OECD Countries». Documento de Trabajo
Economics Department n.° 1372, Paris: OCDE, 2017.

NicoLETTI, Giuseppe, y Stefano SCARPETTA. «Regulation, Productivity and Growth:
OECD Evidence». Economic Policy 18, n.° 36 (2003): 9-72.

PAL, Rozalia, y Annalisa FERRANDO. «Financing Constraints and Firms’ Cash Policy in
the Euro Area». The European Journal of Finance 16, n.® 2 (2010): 153-171.

PiREZ GARCIA, Francisco, dir., Juan FERNANDEZ DE GUEVARA, Manuel ILLUECA, Joaquin
MauDOS, José Manuel PASTOR, y Emilio TORTOSA AUSINA. Banca relacional y capital
social en Espana. Competencia y confianza. Bilbao: Fundacion BBVA, 2006.

Popov, Alexander, y Jorg RocHoLL. «Do Credit Shocks Affect Labor Demand? Evidence
for Employment and Wags During the Financial Crisis». Journal of Financial Interme-
diation [en linea] (2016): 1-12.

Pover, Paul, y Michael RarTH. «Optimal Investment under Financial Constraints: The
Roles of Internal Funds and Asymmetric Information». Documento de Trabajo
n.” 0103, AFA 2002 Atlanta Meetings; Institute of Financial Studies, Carlson School
of Management, 2002.

SERRANO, Lorenzo, Matilde Mas, Francisco PEREZ, Ezequiel URIEL, dirs., Eva BENAGES,
y Juan Carlos ROBLEDO. Acumulacion y productividad del capital en Espana y sus comu-
nidades auténomas en el siglo XXI. Bilbao: Fundaciéon BBVA, 2017.

SumMmERs, Lawrence H. «The Age of Secular Stagnation: What it is and what to do
About». Foreign Affairs, 15 de febrero de 2016.

[277]






Indice de cuadros

CUADRO 1.1: Tasa de crecimiento anual de la inversion privada no
residencial de las comunidades autonomas espanolas ........ 44
CUADRO 1.2: Esfuerzo inversion (inversion privada bruta no

residencial /PIB del sector privado) de las comunidades

autoNomMas eSPANOIAS ......ceovviviiiiiiiiiii 45
CUADRO 2.1: Estadisticos descriptivos de la muestra, 2001-2015 .............. 56
CUADRO 2.2: Numero de observaciones por sectores de actividad y

tamano de empresa, 2001-2015 .........ccoiiiiiiii 63
CUADRO 2.3: Estadisticos descriptivos por tamano de empresa, 2001-

2015 o 65
CUADRO 2.4: Tasas de inversion bruta y vulnerabilidad financiera .......... 75
CUADRO 2.5: Criterios utilizados para clasificar las empresas segun el

grado de restriccion financiera ..., 78
CUADRO 2.6: Distribucion porcentual de las empresas segiin grado de

restriccion financiera: total periodo y por subperiodos ...... 79
CUADRO 2.7: Distribucién porcentual de las empresas segtin grado de

restriccion financiera por tamanos: total periodo y por

SUDPETTOAOS ..o 80
CUADRO 2.8: Distribucién porcentual de las empresas segtin su

inversion y grado de restriccion financiera ............cccocoeeui. 81
CUADRO 2.9: Diferencias (medias) en las caracteristicas de las empresas

segun el grado de restriccion financiera ............ccocooeeeeennns 83
CUADRO 2.10: Diferencias sectoriales en el grado de restriccion

FINANCIETA .o 86
CUADRO 2.11: Determinantes de la tasa de inversion ............ococeeevirieiennne. 90
CUADRO 2.12: Umbral de endeudamiento e inversion .............cccccceeveenns 92
CUADRO 2.13: Determinantes de la tasa de inversion por tamano de

empresa, 2002-2015 ... 95
CUADRO 2.14: Umbral de endeudamiento e inversion por tamano de

empresa, 2002-2015 ... 97

[279]



CUADRO 2.15:

CUADRO 2.16:
CUADRO 2.17:

CUADRO 2.18:

CUADRO 2.19:

CUADRO 2.20:

CUADRO 2.21:

CUADRO 2.22:
CUADRO 2.23:

CUADRO 2.24:

CUADRO 2.25:

CUADRO 3.1:

CUADRO 3.2:

CUADRO 3.3:

CUADRO 3.4:

CUADRO 3.5:

CUADRO 3.6:

[2801]

Umbral de endeudamiento e inversion por sectores, 2002-
2015 i

Tasa de inversion y grado de restriccion financiera ............

Umbral de endeudamiento, inversion y restriccion

FINANCIETA teoiiiiiiiiiiiie e e

Tasa de inversion y grado de restriccion financiera por

tamano de empresa, 2002-2015 ..........cocooiiiiiiii

Umbral de endeudamiento, tasa de inversién y grado de

restriccion financiera por tamano de empresa, 2002-2015 ...

Umbral de endeudamiento, tasa de inversion y grado de

restriccion financiera por sectores, 2002-2015 .....................

Distribucion porcentual de las empresas segiin el nimero

de relaciones bancarias ........ccccooevvviviiiiiiiiii
Numero de relaciones bancarias y tamano empresarial .....

Caracteristicas de las empresas que trabajan con bancos

débiles vs. 1€StO de DANCOS ....ovuveviiiiieiieiieeeeie e

Umbral de endeudamiento, tasa de inversion, relaciones

bancarias y restriccion financiera ...

Importancia relativa de cada determinante de la tasa de

ITIVETSION 1uviiiiiiieeitieeiiee et ee ettt e et e et e e et e et e e e baeesneeeennaeas

Productividad del trabajo y PTF. Total empresas,
manufacturas, construccion y actividades inmobiliarias, y
servicios. Medias por subperiodos, 2001-2007, 20082013

Y 2014-2015 oo

Productividad del trabajo y PTF segun el tamano de la
empresa. Medias por subperiodos, 2001-2007, 2008-2013
Y 20142015 ooviiiiiiciec

Productividad del trabajo y PTF segun la edad de la
empresa. Medias por subperiodos, 2001-2007, 2008-2013
Y 20142015 oo

Productividad del trabajo y PTF segun el nivel de
endeudamiento, la vulnerabilidad y las restricciones
financieras de las empresas. Medias por subperiodos,
2001-2007, 2008-2013 y 2014-2015 ....cocvvvviiiiicice

Productividad del trabajo y PTF segun trabajen o no con
un banco débil. Medias por subperiodos, 2001-2007, 2008-
2018y 2014-2015 ..o

Determinantes de la PTF. Total muestra, manufacturas,
construccion y actividades inmobiliarias, y servicios, 2002-
20015 et

104

106

109

113

116

118

121

141

147

152



CUADRO 3.7:

CUADRO 3.8:
CUADRO 3.9:

CUADRO 3.10:

CUADRO 3.11:

CUADRO 4.1:

CUADRO 4.2:

CUADRO 4.3:

CUADRO 4.4:

CUADRO 4.5:

CUADRO 4.6:

CUADRO 4.7:

CUADRO 4.8:

CUADRO 4.9:

CUADRO A.1:
CUADRO A.2:

Determinantes de la PTF. Estimaciones por subperiodos,
2002-2007, 2008-2013 y 2008-2015 ......cocovvevirieiirieiniiiennns

Importancia relativa de cada determinante de la PTF ........

Determinantes de la productividad del trabajo. Total
sectores, manufacturas, construccion y actividades

inmobiliarias, y servicios, 2002-2015 ...........cccccoeiviiiiinnnnnnn.

Determinantes de la productividad del trabajo.
Estimaciones por subperiodos, 2002-2007, 2008-2013,
2008-2015 et

Importancia relativa de cada determinante de la

productividad del trabajo ...........cccocoviiiiiiiiiii

Caracteristicas de las empresas frontera y no frontera por
sectores. Medias ponderadas, 2001-2007, 2008-2013 y 2014-
2015 oo

Determinantes del crecimiento de la PTF. Total sectores,

manufacturas, construccioén y actividades inmobiliarias y

servicios ...

Importancia relativa de cada determinante del

crecimiento de la PTF

Determinantes del crecimiento de la productividad del
trabajo. Total sectores, manufacturas, construccion y

actividades inmobiliarias y Servicios ..........ccccoceviviiiiiiiienns

Importancia relativa de cada determinante del

crecimiento de la productividad del trabajo ........................

Determinantes de la distancia a la frontera de la PTF. Total
muestra, estimaciones por subsectores (manufacturas,
construccion y actividades inmobiliarias, y servicios) y por
subperiodos, 2002-2007, 2008-2013, 20082015 .....................

Importancia relativa de cada determinante de la distancia
ala frontera de la PTE ..o

Determinantes de la distancia a la frontera de la
productividad del trabajo. Total muestra, estimaciones
por subsectores (manufacturas, construccion y actividades
inmobiliarias, y servicios) y por subperiodos, 2002-2007,
2008-2013 y 2008-2015 ....ooviviiiiiiiiiiicce

Importancia relativa de cada determinante de la distancia
a la frontera de la productividad del trabajo .......................

Sectores de actividad de SABI incluidos en la muestra .......

Numero de empresas utilizadas en el estudio incluidas

en SABIy en la muestra .........ccocooeiiiiiiiiiiincis

154
162

164

166

171

179

204

214

216

221

223

228



CUADRO A.3:

CUADRO A.4:

CUADRO A.5:

CUADRO A.6:

Numero de empresas incluidas en la muestra por sectores
de actividad y a0 ..o
Numero de empresas incluidas en la muestra por tamano

de la empresay ano ...
Numero de empresas de la muestra con informacién

del banco con el que trabajan por tamano de la empresa

Numero de empresas de la muestra con informacién del

banco con el que trabajan por sectores de actividad y afio ...

265

268

268

269



Indice de graficos

GRAFICO 1.1:

GRAFICO 1.2:

GRAFICO 1.3:

GRAFICO 1.4:
GRAFICO 1.5:

GRAFICO 1.6:

GRAFICO 1.7:
GRAFICO 1.8:
GRAFICO 1.9:

GRAFICO 1.10:

GRAFICO 1.11:

GRAFICO 1.12:

GRAFICO 1.13:

GRAFICO 1.14:

GRAFICO 1.15:

GRAFICO 1.16:

Ratio FBKF no residencial de las empresas/PIB de Espana,

eurozona y Estados Unidos .........cccccoeeviniiiiiiiiiiiiiinnn.

Ratio FBKF no residencial de las empresas/PIB de Espana,

eurozona y Estados Unidos .........ccccoeeviiiiiniiiiiiiinnnn.

Tasa de inversion (inversion bruta/VAB de las empresas

no financieras) de las empresas europeas ...........ccccceceeueuenns
Deuda de las sociedades no financieras, 2000-2016 ............

Ratio deuda de las sociedades no financieras/PIB en los
paises de la UE-28, 2010y 2016 .......ccooiiiiiiiiiiiiiie

Carga de la deuda: ratio deuda/beneficio bruto después
de impuestos de las empresas de la UE-28, 2010y 2015 .....

Ratio del servicio de la deuda, 2007 y 2016 ........ccccoevevneee.
Estructura financiera de las empresas ...........ccococceveeviiiiennns

Pymes cuyo principal problema es el acceso a la

financiacién. Espafa y eurozona, 2009-2017 .......................
Obstaculos a los que se enfrentan las pymes en el acceso a
la financiacién. Espana y eurozona, 2000-2017 ...................
Tasa de crecimiento real anual de la inversion bruta

privada no residencial, 2000-2015 ...........cccoooiiiiiiiiiiiinnnn.
Inversion privada no residencial (nominal) por tipo de
activo. Espana, 2000-2015 ........ccccooiviiiniiiiiii,
Inversion privada no residencial (nominal) por rama de
actividad. Espana, 2000-2015 ........ccccooiiiiiiiii,

Inversion privada no residencial (nominal) material e
inmaterial. Espana, 2000-2015 ...........cccoooiiiiiiii

Evolucion de la inversion privada no residencial por tipo

A ACHIVO weeiiiieiiiie et et e

Distribucion porcentual de la inversion privada no
residencial por tipo de activo de las comunidades
autéonomas, 2000-2014 ......oooieiiiiiieieeeee e

23

24

26
27

28

33

35

37

40

42

43

46

[2831]



GRAFICO 1.17:

GRAFICO 2.1:

GRAFICO 2.2:
GRAFICO 2.3:

GRAFICO 2.4:

GRAFICO 2.5:

GRAFICO 2.6:

GRAFICO 2.7:

GRAFICO 2.8:
GRAFICO 3.1:

GRAFICO 3.2:

GRAFICO 3.3:

GRAFICO $.4:

GRAFICO 4.1:

GRAFICO 4.2:

GRAFICO 4.3:

GRAFICO 4.4:

GRAFICO 4.5:

GRAFICO 4.6:

[284]

Distribucion porcentual de la inversion privada no
residencial por sectores en las regiones espanolas,
2000-2013 1o

Evolucion de la media ponderada, mediana y percentil 25
y 75 de la distribucion, 2001-2015 ....c.coevvvvereininereinnes

Tasa de inversion (neta) y endeudamiento, 2002-2015 .......

Tasa de inversion (neta) y cuartiles de endeudamiento

(Aeuda/ACVO) .evveeeiieiieieeiee et

Porcentaje de empresas cuyos gastos financieros son mayores

que su EBIT/EBITDA (incluyendo los ingresos financieros) ..

Deuda, capital y empleo de empresas con una ratio gastos
financieros/ (EBIT + ingresos financieros) > 1 como

porcentaje de la deuda, capital y empleo ...........ccoeeveininnnns
Numero de relaciones bancarias de las empresas espanolas ...
Porcentaje de empresas que trabajan con bancos débiles .....
Tasa de inversion y bancos débiles vs. sanos ...............ccc..o....

Productividad del trabajo y PTF. 27 sectores de actividad,
2015 e

Evolucion de la PTF segun el nivel de endeudamiento,
la vulnerabilidad financiera y el grado de restriccion

financiera de las empresas, 2001-2015 .........c.cocooveiiiiiinns

Simulacion de la evolucion de la PTF en funcion del nivel

del endeudamiento .......cooceeevvieiriieeiiieeiee e

Simulacién de la evolucion de la productividad del trabajo

en funcion del nivel del endeudamiento .........ccocceevveveennns

Evolucion de la productividad de las empresas frontera en
relacion con las empresas no frontera, 2001-2015 ..............

Relacion entre la productividad de las empresas frontera
en relacién con las empresas no frontera por sectores de
actividad, 2015 ..ooooiiiiiiiieeieee e

Cuota de mercado en ventas de las empresas frontera en

el total de empresas por sectores de actividad, 2015 ...........

Evolucion de la productividad de las empresas frontera
en relacién con las empresas no frontera segun el nivel de
endeudamiento, 2001-2015 ....c.eooviiiieiiiiiiniiieiiieeee s

Ratio de endeudamiento de las empresas frontera y no

frontera segun el sector de actividad y el subperiodo .........
Ratio de vulnerabilidad financiera de las empresas
frontera y no frontera segun el sector de actividad y el

SUbPEriodo ..o

47

57
69

70

73

73

112

114
115

139

145

158

169

183

186

187

191

195

196



GRAFICO 4.7:

GRAFICO 4.8:

GRAFICO 4.9:

GRAFICO 4.10:

GRAFICO 4.11:

GRAFICO 4.12:

GRAFICO 4.13:

Ratio de liquidez de las empresas frontera y no frontera

segun el sector de actividad y el subperiodo ........................

Empresas parcial o totalmente restringidas en las empresas
frontera y no frontera segun el sector de actividad y el

SUDPEITOAO ..ot

Empresas que trabajan con bancos débiles en las empresas
frontera y no frontera segun el sector de actividad y el
SUDPEITOAO ...veeiiiiiiiiciicc
Simulacién de la evolucion del crecimiento de la PTF en

funcion del nivel del endeudamiento ..........ccccceeeeveeeinneenn.

Simulacion de la evoluciéon del crecimiento de la
productividad del trabajo en funcién del nivel del

endeudamiento

Simulacion de la evolucién de la distancia a la frontera de

la PTF en funcién del nivel del endeudamiento .................

Simulacion de la evolucion de la distancia a la frontera
de la productividad del trabajo en funcion del nivel del

eNAeUdAMIEIITO .oooiviiiiiiiiiiieeiiee e

197

198

199

210

219

[285]






Indice alfabético

AceEmocLu, D., 127, 174
acelerador financiero, 50
activos
fisicos, 130, 144
inmobiliarios, 12, 126, 235
intangibles, 128, 130
liquidos, 149, 247
productivos, 126, 128, 142
TIC, 41, 47, 126
totales, 149, 156, 258, 262
AGHION, P, 127,130, 174
agricultura, 38, 40g, 47, 47g, 263¢
AHMAD, N, 128
A1vAZIAN, V. A., 52
Alemania, 22, 25, 26g, 28g, 29, 30, 237
ALMEIDA, H., 51
Amadeus, base de datos, 136n, 259, 264
amortizacion, 29, 55, 237, 262
Andalucia, 43, 44, 44c, 45¢, 46g, 47g
ANDREWS, D., 71, 128, 132, 175-177, 184, 185,
201
apalancamiento, 52, 91, 102, 117, 169, 239,
253, 258, 262
Aragén, 42, 44c, 45c¢, 46, 46g, 47, 47g
Asturias, Principado de, 42, 44c, 45c, 46, 46g,
47g
AUTOR, D., 175

Balears, Illes, 41, 42, 43, 44c, 45¢, 46g, 47, 47¢
Banca Civica, 110, 111
Bancaja, 110
Banco Ceiss, 110
Banco de Espaia, 76
Banco de Valencia, 111
Banco Gallego, 111
Banco Sabadell, 110, 111
banco
débil, 49, 108, 115g, 116¢, 117, 118c,
121c, 147¢, 153c, 155¢, 161, 162-163,

162c¢165c¢, 167c, 171c, 179¢-182¢, 189,
202, 238, 245-247
fuerte, 122
no débil, 49, 115g, 116¢, 120, 147, 147c,
161, 179¢-182¢
saneado. V. banco sano 146-147
sano, 107-108, 114, 115g
Banesco, 110
BARSEGHYAN, L., 128
BARTELSMAN, E., 175, 176, 201
BBVA, 108, 110
BCE (Banco Central Europeo), 32, 238, 240,
242
Bélgica, 27, 28g, 30g
BENAGES, E., 47
BENTOLILA, S., 13,107, 108
BFA, 110
BIS (Banco de Pagos Internacionales de Ba-
silea), 29
Broowm, N, 128
BMN (Banco Mare Nostrum), 110
Bonp, E. W., 128
Borio, C., 129
BryNjoOLFssON, E., 128, 175
Bureau van Dijk. V. Amadeus, base de datos
14, 54, 257, 259
ByrNE, D. M., 128

CABALLERO, R. J., 71, 132, 174
Caixa Catalunya, 108
Caixa Galicia, 110
Caixa Laietana, 110
Caixa Manlleu, 108
Caixa Penedés, 110
Caixa Sabadell, 108
Caixa Tarragona, 108
Caixa Terrassa, 108
Caixabank, 110-111
Caixanova, 110

Caja 3, 110

[287]



Caja Avila, 110

Caja Badajoz, 110

Caja Burgos, 110

Caja Canarias, 110

Caja Castilla-La Mancha, 108, 114

Caja Circulo de Burgos, 110

Caja Duero, 110

Caja Espana, 110

Caja Granada, 110

Caja Guadalajara, 110

Caja Insular de Canarias, 110

Caja Madrid, 110

Caja Murcia, 110

Caja Navarra, 110

Caja Rioja, 110

Caja Segovia, 110

Caja Sol, 110

Cajastur, 108

CAM (Caja de Ahorros del Mediterraneo), 110

CAMPELLO, M., 51

Canarias, 44c, 45¢, 46, 46g, 47, 47g

Cantabria, 44c, 45¢, 46, 46g, 47g

capital humano, 126, 148-150, 161-162, 171, 202,
213, 220, 227, 232-233, 245, 250, 252-254

CARPENTER, R., b1n

cash flow, 51, 77-79, 262

Castilla y Le6n, 44, 44c, 45¢, 46g, 47, 47g

Castilla-La Mancha, 44, 44c, 45c, 46, 46g, 47, 47g

Catalunya Banc, 110

CatalunyaCaixa, 108

Caves, D. W, 133

ceteris paribus, 91, 102, 122, 213, 243, 247

Chipre, 27, 28g

CHRISTENSEN, L. R., 133

ciclo economico, 84, 115, 125-127, 236

CINGANO, F., 128

CNAE (Clasificacion Nacional de Actividades
Economicas), 265c¢, 267¢, 269¢-271c

CoCos, 110

comercio, 61, 64c, 87c, 139, 139g, 186g-187g,
263c¢, 266¢, 270c

CoMmin, D. A., 175

Comision Europea, 12, 252, 253, 261, 294

condiciones
de acceso a la financiacion. V. condiciones

financieras
financieras, 12, 13, 25, 32, 49-50, 67, 69, 76,
79, 82, 102

construccién, 12, 22, 40g, 47, 47g, 61, 64c, 76,
87c, 96, 109¢c, 114, 114g, 120, 121c, 133,
187-138, 137¢c, 139g, 150, 152¢-153¢, 159,

[288]

162¢, 164c-165¢, 171c, 178, 181c, 183g-
184g, 193-195, 195g-199g, 204c-205¢, 207-
215, 216¢-217¢, 219-225, 266¢, 270c
CorrADO, C. A., 128
costes
financieros. V. t. gastos financieros 53, 55,
61, 71, 84, 88, 156, 170, 192, 244, 246,
249, 259
laborales, 134-135
crecimiento
de la inversion, 38, 236-237
nominal, 41
real, 37g, 41
crédito
acceso al, 34, 107-108, 115, 253
bancario, 12, 32, 34, 115
comercial, 31g, 32, 34, 36g, 54, 156, 240
de los proveedores, 30
disponibilidad de, 130
restriccion de, 160
Cresr1, G. A., 175,176
Criscuoro, C., 175, 176
crisis
bancaria, 12, 15, 17, 50, 107-108, 114-115,
131, 242
econémica, 17, 137, 168, 190, 235
sistémicas, 29

debilidad financiera, 131
deflactor, 41, 55, 133, 136, 259, 261
DEgjuAN, D., 52, 55n
desaceleracion de la productividad, 11, 127,
235, 248
desapalancamiento, 26, 159, 237, 246
deuda
bancaria, 30
carga de la, 27, 28g, 29, 52, 132, 237, 262
con coste, 5455, 72, 73g, 240, 259n
coste de la, 56, 115, 132, 143
privada, 252-253
ratio, 25, 27, 28g, 30, 68, 76n, 88, 91, 91n,
93, 96, 105, 120, 158, 190n, 239, 242,
246-247, 252
servicio de la, 29, 30g, 54, 74, 237
total, 56, 82, 240
DiCkcro, R., 128
DiewerT, W. E., 133
DIRCE (Directorio Central de Empresas), 61
dividendos, 29, 51
dummy, 8,107, 116, 120, 122
Duvar, R., 130, 131



EBIT (Earnings before interest and taxes), 55,
56, 71-72, 73g, 74-75, T5c¢, 84, 262
EBITDA (Earnings before interest, taxes, de-
preciations and amortizations), 55-56, 59g,
61, 71-72, 73g, 74-75, 75¢, 88, 134-135, 192,
244, 262
economia digital, 128, 175
empleo, 23, 73g, 107-108, 126, 135, 137-138,
189n, 236, 240, 259
empresas
absolutamente restringidas, 79-82, 85, 145,
193, 232, 241, 245
de la eurozona, 34
eficientes nacionales, 176
europeas, 25, 26g, 29-30, 32, 34, 136n, 237
financieramente restringidas, 51, 82, 84,
242,251
frontera, 126, 173-175, 177-178, 179¢-182c¢,
183g, 184-185, 186g-187g, 186-201, 190n,
191g, 195g-199g, 203, 204c, 206-208,
216¢, 228, 248-250, 254
grandes, 151, 187-188, 222, 239, 253
lideres. V. empresas frontera
microempresas, 61-62, 65c, 93-94, 105, 113,
149-151, 163, 168, 179¢-182¢, 209, 222,
231, 239, 241, 261, 268¢
no frontera, 17, 18, 132, 174, 178, 179c-
182c, 183g, 186g, 188-190, 191g, 192,
194-195, 198, 200, 249, 254
no restringidas financieramente, 144, 149,
245
no vulnerables, 159
pequenas, 52, 63c-64c, 141, 151, 163, 168,
188, 209, 222, 259, 261
restringidas, 51, 144, 160, 192, 197
rezagadas. V. empresas no frontera
sanas, 71
vulnerables, 74, 220, 226
zombi, 11, 71, 131-132, 236
endeudamiento
cuartiles de, 70g
de las empresas, 13, 26, 30, 67,91, 192, 194,
195g, 239, 246
grado de, 194
nivel de, 12,52, 76,91, 117, 126, 143c, 145g-
146g, 169g, 191g, 225, 249
ratio de, 54, 88, 99, 158, 194, 195g, 251, 253
tasa de, 76, 99, 119, 243
umbral de, 91, 92c, 97¢-98c, 103c, 106c,
109c, 117, 118¢
esfuerzo inversor, 15, 41, 44, 46

estructura financiera, 12, 21, 31g, 50, 125, 173,
237, 244

Eslovenia, 28g, 53

Estados Unidos, 22, 23g, 24g, 25, 26, 27g, 30g,
235

EurosTAT, 37N, 134, 259-260

eurozona, 21, 23g, 26g, 33, 36g, 53, 236

Extremadura, 44, 44c, 45¢, 46, 46g, 47g

Jactoring, 34, 36g
Fazzari, S. M., 51
FBKF (Formacion bruta de capital fijo)
no residencial, 23g-24g
FERNALD, . G., 128
FERNANDEZ DE GUEVARA, ., 126, 293
FERRANDO, A., 53, 77, 78
financiacion
acceso a la, 11, 21, 32-34, 33g, 35g-36g ,49,
67,76-79,93,99,117,119, 125,173, 193,
135-243, 253-254
bancaria, 12, 34, 50, 52, 94, 115, 242, 253
de los proveedores, 34
externa, 15, 50-52, 78, 102, 125, 144, 148
propia. V. . recursos propios 50-51
FMI (Fondo Monetario Internacional), 11, 25,
52, 55n, 67
Francia, 22, 25, 26g, 28g, 29, 30g, 237
FRANKLIN, ., 130
FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria), 108, 110-111
frontera
de produccion. V. frontera de productivi-
dad
de productividad, 17, 128, 129, 174, 206,
214, 222, 225, 228, 232
global, 175-176, 201-202
nacional, 176, 185, 202, 254
productiva. V. frontera de productividad
Fundacion BBVA, 37, 41, 57n-58n

gacelas, 13

GarL, P.N,, 175,176

gap financiero, 77-78, 78¢c, 262

GARCIA SANTANA, M., 126

gastos financieros, V. . costes financieros 29,
72,73g, 74-75, T5¢, 237, 239, 262

G, Y., 52

GEBAUER, S., 53, 55n, 89, 93

GorINATH, G., 130

Grecia, 26g , 28¢g, 53

Grupo Banca Civica, 110-111

[2891]



GUILLAMON, C., 13, 131

HANSEN, B. E., 89
HASKEL, ],. 175, 176, 201
HERNANDEZ, L., 47
HEerrANZ, F., 13, 52, 56n, 67
Hong, G. H., 130, 131
Hosur, T, 71, 132

Howrrt, P, 127, 174
HuBBARD, G., 51n

HuLten, C. R, 133

14D, 16, 41, 130, 144, 245, 253
TIACOVONE, L., 175, 176
impacto
de la crisis, 23, 25, 44, 107, 113, 238
economico, 94, 96, 119-120, 243, 245, 250
industria, 38, 40g, 47g, 63c, 85, 86¢, 139, 139¢,
184-185, 186g-187g, 193, 263¢c-265c¢, 269c-
270¢
ingresos financieros, 55-56, 61, 71-72, 73g, 74-
75, T5c, 84, 192,239, 244. 262
Integrated Central Balance Sheet Data Office
Survey, 57n
inversion
empresarial, 15, 21-22, 25-26, 37-38, 37n,
41-44, 46-47, 49-50, 53, 67, 82, 88, 107-
108, 113, 117, 119, 129, 236-241, 243
en maquinaria y equipo, 38
en TIC, 38, 46
inmaterial, 37, 41, 42g
material, 37, 41, 42g
por tipo de activo, 37-38
privada, 38, 39g-40g, 42g-43g, 44c-45c, 46g-
47g, 235, 238
real, 38, 41, 55, 136
Irlanda, 26g, 27, 28g
Ttalia, 22, 25, 26g, 28¢g, 29, 30g, 53, 71, 237
Ivie, 87, 37n, 41, 57n-58n

Jansen, M., 13, 107, 108
JmminNez, G., 13,107, 108

KALEMLI-OscAN, S., 136n
KarrLaN, S. N., 51
Kasuvar, A. K., 71, 132
KrisunaN, K., 130

Lanc. L., 52
leasing, 34, 36g
LeviNE, O., 130

[2901]

LILEEVA, A., 128
Luxemburgo, 27, 28g

Madrid, Comunidad de, 42-47, 44c-45c, 46g-
47g,110

Malta, 27, 28g

manufactura, 96, 98c, 109¢, 121c, 137c, 137-
138, 148, 152c-153¢, 162¢-165¢, 168, 171c,
178, 180c, 183g, 194-197, 195g-199g, 203,
204c-205¢, 206-209, 212, 214c, 215, 216¢-
217¢, 221¢, 223¢-224c¢, 228c-230c¢, 233c, 248

MARTIN, R., 175, 176, 201

MARTINEZ CARRASCAL, C., 13, 52, 56n, 67

Maupos, J., 47, 111, 126

MCcAFEE, A., 128, 175

McGowan, M. A., 71, 132

MENENDEZ, A., 52, 55n

MzesTIERI, M., 175

MiLLor, V., 71, 132

MoraL, E., 13, 131

morosidad, 29, 69, 78, 239, 242

MuLino, M., 52, 56n

Murcia, Region de, 42-43, 44c-45c, 46, 46g-47g,
110

Nanbpy, D. K., 130

Navarra, Comunidad Foral de, 41-42, 44c-45c,
46-47, 46g-47g, 110

NCG BancoNovacaixaGalicia, 110

NicoreTTI, G., 128

OCDE (Organizacion parala Cooperacion y el
Desarrollo Economicos), 11-12, 71, 136n,
254

OFrEK, E., 52

pago aplazado. V. financiacion de los provee-
dores

Pais Vasco, 42-43, 44c-45¢, 46g-47g

PAL, R., 53, 77,78

PirEz, F, 111

periodo
de expansién, 37, 46, 58n, 68, 75, 79-80, 82,

84-85, 93, 102, 115, 215, 238, 250

poscrisis, 102, 163
precrisis, 138

PETERSEN, B. C., 51n

PIB (producto interior bruto), 15, 21-22, 23g-
24g, 27, 27g-28g , 30, 44, 45c, 108n , 133,
235-237, 252-253
sectorial, 133



politica monetaria, 50, 71, 238
Porov, A., 107
Portugal, 26g, 28¢g, 30g, 53
PovEeL, P, 51
préstamo
acceso al, 33, 238
bancario, 34, 35g, 238
no bancario, 30
productividad
agregada, 127, 131-132, 225
del trabajo, 17, 125, 133, 137-147, 137c,
139¢g, 140c-141c, 143c¢, 147c, 163, 164c-
167¢c, 168-172, 169g, 171c, 177-178,
179¢-182¢, 183g, 183-185, 186g, 190-
191, 191g, 198-199, 214, 216¢-217c,
218-228, 219¢g, 221c, 229¢-230c, 232¢g,
233c, 248
productivity
puzzle. V. desaceleracion de la productivi-
dad
slowdown. V. desaceleraciéon de la produc-
tividad
PUENTE, S., 13, 131
Puri, M., 130
pymes, 12, 33g, 35g-36g, 61-62, 63c-65¢c, 67,
95c¢, 96, 97¢, 104c, 105, 106¢, 242, 253, 268¢

Qru, J., 52

RartH, M., 51
ratio de apalancamiento, 91, 102, 117, 243,
253, 258
recursos propios. V. . financiacion propia 30,
31g, 54, 148, 156, 159, 237, 262
Reino Unido, 25, 26g, 28g, 29, 30g, 237
REINSDORF, M. B., 128
relaciones bancarias, 13-15, 49, 107, 111, 112g,
112¢-113¢, 114, 116, 118¢, 125, 149, 193
renta bruta, 29, 237
rentabilidad econémica, 55, 56¢, 59g, 62, 65c-
66¢, 83c, 116¢, 179¢-182c, 189, 262
Republica Checa, 25
restriccion
financiera, 14, 17, 49, 53, 76-78, 78¢-81c,
83c, 84-85, 86¢-87¢, 99, 100c-101¢, 102,
103¢-104c, 106¢, 109c, 117, 118c, 131,
132, 143c, 144, 145g-146g, 148, 160,
170, 202, 212, 220, 232, 240-243, 245-
247, 250-251, 253
crediticia. V. restriccion financiera
Rioja, La, 46g-47g, 47

ROA (rentabilidad sobre activos). V. rentabili-
dad econémica

RocHoLL, J., 107

RosTom, M., 130

Rumania, 25, 28g

Sa Nostra, 110

SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéri-
cos), 14, 54, 59n, 61, 111, 134-135, 136n,
148-150, 159, 175-177, 257-261, 263c-264c

saldo vivo. V. stock de deuda acumulado

SAURINA, J., 111

SBS (Structural Business Statistics), 134-135,
259-261

SCARPETTA, S., 128

SCHREYER, P., 128

ScuwAB, R. M., 133

sector servicios, 38,47, 121, 138, 161-161, 163,
178, 193-194, 197, 203, 214, 219, 222

SERRANO, L., 126

SETZER, R., 53, bbn, 89, 93

shock
financiero, 107
negativo. V. crisis bancaria

shumpeteriana, idea, 131

spillover, efecto 132, 174, 207, 250

start-ups, 128

stock
de capital, 16, 71, 74, 88, 125, 136, 239-240,

258

de deuda acumulado, 29

StuLrz, R., 52

Suecia, 25, 27, 28g, 30g

SummERs, L. H., 127

superstar firms, 175

tamano empresarial, 12, 14, 16, 50, 61, 80-81,
91, 94, 113¢, 120, 147-148, 163, 209, 222,
229, 253, 261
tasa
de inversion de las empresas. V. tasa de in-
version empresarial

de inversion empresarial, 13-15, 25, 49, 68,
76,102, 108, 115, 119, 235, 238-243

de variacion, 44, 205c, 209-210, 2012-213,
217c

teorema de Modigliani-Miller, 50

Tawartes, G., 130

TIC (tecnologias de la informacion y la co-
municacion), 38, 39g, 41, 43g, 46-47, 46g,
126, 128

[2911]



TiMMER, Y., 130, 131

TownNseND, R., 111

transporte, 38, 39g, 43g, 46g, 63c-64c, 85, 86¢-
87c, 139g, 185, 186g-197g, 263c, 266¢, 270c

TREFLER, D., 128

Turquia, 25

UE-28, 25, 26¢g, 27-28, 28¢
Unnim Banc, 108

VA (valor anadido), 133-134, 175, 236, 240,

259, 261
viabilidad, 55n, 72, 75, 244

[292]

vulnerabilidad financiera, 12, 55, 56¢, 61-67,
65c-66¢, 671-72, 75¢, 83¢c, 84-86, 94, 116¢,
125-126, 132, 141-144, 143c, 145g-146g,
148, 160, 172, 179¢-182¢, 192, 196g, 200,
212, 219-220, 226, 236, 244, 250-252, 262
grado de, 17, 143-144, 159n

WARUSAWITHARANA, M., 130
WEIsBACH, M. S, 51
WESTPHAL, A., 53, 55n, 89, 93

Zisortl, F., 127, 174
ZINGALES, L., 51



Nota sobre los autores

EQUIPO INVESTIGADOR
Investigadores
Joaquin Maudos Villarroya

(Universidad de Valencia e Ivie)

Juan Fernandez de Guevara
Radoselovics

(Universidad de Valencia e Ivie)
Equipo técnico

Jimena Salamanca Gonzales
(Ivie)

Consuelo Minguez Bosque

Rodrigo Aragén Rodriguez
(Ivie)

Héctor Garcia Peris

(Ivie)

Edicion

Susana Sabater Millares
(Ivie)

Documentacion

Belén Miravalles Pérez
(Ivie)

(Ivie)

Rodrigo Aragén Rodriguez es licenciado en Informatica de Gestion
por la Universidad Politécnica de Valencia (1989), es responsable
del area de informatica del Ivie desde 1991, donde administra los
recursos informaticos y tecnologicos, diversas bases de datos y da
soporte a los usuarios. Ha participado activamente en 77 proyectos
de investigacion y en la elaboraciéon de ocho bases de datos a lo
largo de su trayectoria, entre los que cabe destacar las primeras
ediciones de FEl stock y los servicios del capital en Esparia y su distribu-
cion territorial, las distintas oleadas del Observatorio de Insercion
Laboral de los Jévenes, varios proyectos basados en el calculo de
indicadores universitarios y el proyecto U-Ranking.

Juan Fernandez de Guevara Radoselovics, doctor (Premio Extraor-
dinario) en Economia por la Universidad de Valencia, es profesor
contratado doctor en el Departamento de Analisis Econémico de



dicha universidad e investigador asociado del Ivie. Participa, ade-
mas, como investigador en diversos proyectos de investigacion com-
petitivos europeos y nacionales. Sus campos de especializacion son
la economia bancaria, el analisis de la productividad y el capital
social. Es autor de varios libros en colaboracion y de mas de veinte
articulos en revistas especializadas espanolas e internacionales.

Héctor Garcia Peris es ingeniero en Informatica por la Universi-
dad Politécnica de Valencia (1999), con especialidad en Ingenieria
de los Computadores y en Software. Posee el titulo de Especialista
Universitario en Redes Corporativas e Integracion de Sistemas
otorgado por la Universidad Politécnica de Valencia (2007). Tam-
bién ha obtenido los certificados de aprovechamiento de Cisco
Certified Networking Associate y Cisco Wireless LANs. Durante la
carrera fue becario en el Ivie y desde 1999 pertenece al Departa-
mento de Informatica del Instituto, donde administra los recursos
informaticos, diversas bases de datos, el sitio web del Ivie y otros
portales creados por el Ivie para la divulgacion de sus investigacio-
nes (ABACO, U-Ranking, SPINTAN).

Joaquin Maudos Villarroya, doctor (Premio Extraordinario) en
Ciencias Econémicas y Empresariales por la Universidad de Va-
lencia, es catedratico de Fundamentos del Analisis Econémico, di-
rector adjunto de Investigacion del Ivie y colaborador del CUNEF.
Ha sido investigador visitante del Departamento de Finanzas en la
Universidad Estatal de Florida (Estados Unidos), en el College of
Business de la Universidad de Bangory en el School of Business de
la Universidad de Glasgow y consultor de la Comisién Europea, el
Banco Europeo de Inversiones y la ONU. Ha participado en mas
de una veintena de proyectos de investigacion competitivos (en
siete de ellos como investigador principal) y ha dirigido mads de se-
tenta proyectos de investigacion con empresas y Administraciones
Publicas. Sus campos de especializacion son la economia bancaria
y la economia regional. Ha publicado veintitin libros en colabora-
cién y mas de ciento veinte articulos en revistas especializadas, la
mayoria de ambito internacional.



Consuelo Minguez Bosque es graduada en Economia, especiali-
dad en Analisis Econémico (2016) y Master in Economics, especia-
lidad en Economia Internacional, por la Universidad de Valencia
(2017). Durante sus estudios se incorporé al Ivie en contrato de
practicas, y desde el 2017 ejerce como técnica de investigacion en
el Ivie. Se ha especializado en areas como los activos intangibles,
crecimiento, productividad, finanzas y empresas.

Jimena Salamanca Gonzales es licenciada en Ciencias Economicas
por la Universidad Catoélica Boliviana y ha realizado los cursos de
doctorado en la Universidad de Valencia obteniendo la suficiencia
investigadora en 2005 en el drea de integracion economica. Desde
el 2006, ejerce como técnica de investigacion en el Ivie. Sus areas
de especializacion son la economia de la salud, la inmigracion y
finanzas y empresas.



El acceso a la financiacién por las empresas espafiolas ha mejorado en los
Ultimos afios, en un contexto en el que se conjugan una politica monetaria
ultralaxa y una especial predisposicion por las entidades financieras a con-
ceder financiacion. Esa mejora no nos debe hacer olvidar los afios en que el
acceso a la financiacion era el principal problema para numerosas empresas.
En ese contexto, el presente trabajo representa una importante aporta-
cion empirica a los efectos que las condiciones financieras tienen sobre
la inversion y la productividad, con analisis rigurosos llevados a cabo so-
bre una muestra extraordinariamente amplia y representativa de empresas
espafiolas.

De los numerosos anélisis y resultados obtenidos, creo que el més relevante,
y sin duda del que mas lecciones cabe extraer de cara a futuras regulacio-
nes y/o politicas econdmicas, es que un razonable grado de endeudamiento
empresarial no solo no es dafiino, sino que es positivo para estimular la
inversion y para registrar mejoras en productividad; pero mas alla de un
cierto umbral, los efectos se convierten en negativos. De ahi la importancia
de contar con mecanismos de alerta temprana como los que recientemente
se han incorporado en nuestro pais.
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Este estudio nos ofrece un analisis de las interacciones entre financiacién,
inversion y productividad en Espafia. El reciente interés en el anélisis econé-
mico de la mala asignacion de recursos (misallocation) ha contribuido a una
mejor comprension de la productividad, los ciclos econémicos y las crisis.
Dos limitaciones actuales son la dificultad de encontrar evidencia microeco-
némica para respaldar el enfoque macroeconémico y la escasez de estudios
centrados en sistemas orientados a la banca, en contraposicion a sistemas
orientados a los mercados.

Trabajos como este son esenciales para entender como se produce la asigna-
cion de recursos financieros, asi como su influencia sobre la productividad.
El analisis de las fuentes de financiacién se enfoca no solo en las nuevas
empresas, sino también en el apalancamiento preexistente y en el servicio
de la deuda; aspectos con frecuencia menos estudiados.

En definitiva, un estudio que nos permite entender la evolucién de la pro-
ductividad en Espafia durante la Gltima expansién y crisis financiera, y que
nos ayuda a pensar en el modelo productivo y los modos de financiaciéon de
las empresas de cara al futuro.
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