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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 financiacioén 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 fenomeno 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 Organizacién para la Cooperacién 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 financiacion. 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 inversiéon 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 financiacion 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 Guillamé6n, 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 posicion 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 mds importante es el papel de los fac-
tores financieros que condicionan la evoluciéon de la inversién 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 evolucion de la tasa de inversion de las empresas
espanolas. Esta es una cuestion cuya respuesta exige trabajar con
informacién 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 construcciéon y promocién 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 inversién, 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
financiacioén) 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 financiacién 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 financiacion 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, distribucion por tipo de activo, etc.).

Desde un punto de vista microeconémico, 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 inversion 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 financiaciéon. 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 inversion 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 mds 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 mdas 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 financiacioén 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 distincion, habitual en
un conjunto de escasos trabajos recientes, permite estudiar la di-
namica de la productividad, en lugar del nivel de la misma como
se hace en el capitulo 3. La hipoétesis 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 restricciéon 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

E. 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
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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 sittia 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 comparacion 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)

a) Inversion bruta/PIB
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Fuente: Eurostat (2017b).

preocupacion teniendo en cuenta la importancia que la forma-
cién bruta de capital fijo tiene en la creacion 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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Fuente: Eurostat (2017b), U. S. Bureau of Economic Analysis (BEA 2017) y elaboracién propia.
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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 rdapida, hasta regresar a tasas de inversion
similares a las de antes de la crisis. Detras 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 areay el deterioro en las condiciones de acceso a la
financiacion, sobre todo la bancaria.

El andlisis 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 dltimo es casi 7 puntos porcentuales infe-
rior, recortandose la brecha a 4 puntos en relacién con el valor de
2015. En comparacion 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 desaparecié 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 informacion disponible referida a
2015 sittia 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 inversion 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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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-
menté 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
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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 posicion 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
sitia en 2015 en 4,7, valor muy similar al 4,5 de las empresas de
euro area. 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
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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-
lacién 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 relacion 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 amortizacién 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 interacciéon
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, ano 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

(porcentaje)
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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 xxI. En el caso de la deuda bancaria, su peso en el total del
activo aumento casi 12 puntos en los anos de expansion 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 comparacion 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 sitia 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 peticién
de crédito bancario es rechazada; c) 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 dltimo dato disponible del porcentaje de empresas



INVERSION EMPRESARIAL, ENDEUDAMIENTO Y RESTRICCIONES... [ 33 ]

GRAFICO 1.9: Pymes cuyo principal problema es el acceso a la financiacion.
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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 ultimo 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 financiacion
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 llego a 10 puntos porcentuales en el punto dlgido 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 alcanz6 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 financiacion por miedo al rechazo. La diferencia con
respecto a las empresas europeas que alcanzo un maximo de casi
15 puntos porcentuales ha caido hasta solo 1,4 puntos.

En otro tipo de financiaciéon (como el leasingy 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 restricciéon en el acceso a la financiacién
muestra una evolucion menos estable en Espana y se sitia 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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1.3. Inversion empresarial en Espana y sus regiones

Cuando el foco se circunscribe a la economia espanola, es posible
enriquecer el analisis de la inversion empresarial (no residencial)
gracias a las series de la Fundacion BBVA-Ivie 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
inversion que contiene la base de datos Fundacion BBVA-Ivie, en el
momento de la elaboracion de esta monografia, estan disponibles a
nivel nacional hasta 2015y 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 inversion empresarial bruta en torno
al 5%, que llegaron a un maximo del 8,2% en 2006. Fue tal el
ritmo de crecimiento que la inversion 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 ptblica para Espana, por lo
que la inversiéon empresarial incluye solo la privada.
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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 anos 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 expansiéon fue denominador comun a todo tipo de
activo, siendo mayor en el caso de otras construcciones que se
multiplicé 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 inversién 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 comunicacion (TIC), que
superan en mas de un 10% el valor del 2007.

Los diferentes ritmos de crecimiento de la inversién 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 expansion hasta 2007 explica la pérdida de la maquinaria
y equipo, y el impacto posterior de la crisis sobre todo en la
construcciéon explica la caida posterior de este tipo de activos,
hasta representar en 2015 el 32% de la inversion 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 inversién en activos inmateriales.

La distinta evolucién de los precios de los diferentes tipos de
activos hace que la imagen de la evolucion de la inversion cambie,
no solo en las otras construcciones (que como es sabido experi-
menté 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 evolucion tempo-
ral de la inversion en otras construcciones, tanto en los anos de
expansion como de crisis. En el periodo de burbuja inmobiliaria,
nominalmente aumento 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 inversion 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)
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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 Regiéon 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, Regién 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, ylos 9 puntos en Castilla-La Mancha, la Comunidad de
Madrid y Castillay Le6n. 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
variacién 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, Aragon
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 lainversion 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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o TIC



INVERSION EMPRESARIAL, ENDEUDAMIENTO Y RESTRICCIONES... [ 47]

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 inversiéon
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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por sectores en las regiones espanolas, 2000-2013
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2018).






2. La inversion de las empresas espanolas:
analisis micro

Evo 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 segin
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
informacién 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 financiacién 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 financiacion 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 financiaciony, por tanto, a una caida de la inversion. 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



LA INVERSION DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS: ANALISIS MICRO [51 ]

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 inversion 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 aproximacion ha sido objeto de criticas en varias direc-
ciones: la utilizacién 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 inversién por la QQ 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 relacién
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 financiacion bancaria y con
serias limitaciones para acceder a la financiacién 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-
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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 financiacién y las fuentes
de financiacién (externas e internas). Para ello utiliza informa-
cién de los balances y cuentas de resultados. Como se detallara a
continuacioéon, 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 exogena 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 aplicacion 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 relacion 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 el 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). L.a 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,
desviacién 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 94,2
bruta
Tasa de inversion .

1.642.270 13,3 3,1 157,1 -143 43 43
neta
Endeudamiento 1.941.775 60,2 57,6 26,1 40,6 64,2 824
(deuda/activo)
Tasa de crecimiento 1.649.966 99 3.3 970 138 12 103
de las ventas
ROA 1.941.387 9.1 8.2 116 36 7,7 185
Vulnerabilidad 1.937.727 11,1 145 94437 12 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



LA INVERSION DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS: ANALISIS MICRO [ 57 ]

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 2014 y 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
recuperacion 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 sittia en 2015 el coste medio en el
menor nivel del periodo analizado.

Si se consideran las empresas con informaciéon 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 mds peso tienen en la
muestra, con porcentajes por encima del 10%.

La composicion por tamano muestra importantes diferencias
entre sectores. Asi, por ejemplo, mientras que las grandes empre-
sas solo son el 1,6% 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 vy 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 inversiéon 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.



[63]

LA INVERSION DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS: ANALISIS MICRO

UODBUIWIEIUOISIP A SONPISA

€69°9 0'L 066 G91 1'¢e [oa{% 2 9P UONSIS ‘OJUNUIBIUES IP SIPEPIANIE ‘ende 9p onsIuIng

¥08°S 1Y LY6 96 [ealers 96G opeuonipuode ure A 1odea ‘sed oo rIdous op onsunung

odmbo £ erreumbewr op uoneEISUr 9 UoEIRdIT

80¢°¢V 90 766 09 668 G‘6G £ SeIoIMOEINUBW SLLOSNPUI SEIIO SI[(ONUT 9P UOIDEILIER ]

180°1T P11 988 9'le 886 ¢85 odsuen op [eLTeW 9P UODEILIGR]

666°¢E ST G'86 001 0'8F o1} *d *0 *5 'u odmbo £ erreumbew op uonEsLIGE]

ovL'6 ‘s 676 091 SV 9%¢ 00192 odmbo £ [eLajew op uoLEOLIqR]

089 T 866 gal yey 866 s0ondo £ sodruondap ‘sodnpunojur sornpoad op uonesLIqRy

odmbo £ erreumbew

€99'101 ST G'86 171, 3Ty 991 01daoxa ‘soorerow soyonpod op uonedLIe] £ RISIMEIA

SODI[EIdW OU saferaur soponpord

99E¥FS e L'L6 ggl 0'8¥ 39¢ sono ap £ ‘soonsed £ oyoned sp soponpoad 9p uoedILIGR]

09¢°¢ i G'GL sy 9°85 L1 soonngoeuLRy $0)oNnpoId op uoneILIR]

G66°L1T 8°G 316 0°L1 L'ay (on 7Y eorumb erosnpuy

603 8,3 3L G158 036 183 0910mad [op ougoai 4 seronbony

seonyeIs

¢16'99 01 066 €9 08¢ LYS sorre & [pded [ap eLnsNpUL ‘02109 [Pp A BIDPEW B[ 9P RLISNPU]

opez[ed [op £ o1ond

SLI'EY 60 1'66 ¢6 9'6¥ ¥ov [9P BLISIPUL  10sIA 9P sepuaad 9p uoI2JU0d ‘Xa) eLISNPU]

odeqe)

04608 6G 16 V1L 0°ay 8¢y [9P BLOSIPUL 9 SEPIGI( 9p UOLEILIGE] ‘UODEIUIWI[E B 9P BLOSTpU|
0 sopue. sowk g seuRIpa seuanbo, sesaaduo

e10L puer) TP u d oIy

(sesoxdwo op oxowmu £ sfeyusorod)

6102-100g ‘esoadud op ourwie) £ pepianoe 9p s310393s 10d SOUOILAIISGO IP OIIWMN] 33 OAAVND



ES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

[ 64 ] conpICTON

-erdoad woneroqed £ (£,10g) Niq uea neamg apuan,g

SLLTVE'T ¥l 986 €9 843 8L ey,
SOIBI[IXNE SOIAIIS A SLANENSIUTPE
$6L°G16 0 0'86 3G 166 0L SOPEPIANDEL SLITUDY) £ SLONULI ‘safeuoisajord sopepnnoy
8L0°S8 G0 866 g1 611 798 SELIBIIqOWUL SopeplAnoy
UODRULIOJUI 9P SOIIAIIS {EINRULIOJUT
<00°06 6 126 1°% 066 019 B[ UOD SEPRUOIE[AI SOPEPIANIE SENO £ BLIOJNSUOD ‘UODRWRISOL ]
061°¢ L9 £66 ¥'6 9Y%¢ S'6F SOUODEIIUNWOII[A],
006°€T 0°G 086 G6 9% a2 UOISIIPOIPE 9P 4 SI[ENSIAOIPIIE SOPEPIAIDL ‘UODIPH
87631 I't 6°86 g9 665 [y RLID[ISO
L£0'¢ ¥l 986 89 'Ly 9%y 501100 9P A sorersod sopepunoy
L80°GL ¢l L'86 €9 686 G'6g ojutureuRdRWE £ S1iodsuery,
¥84°81¢ 80 566 €'G e 9'1L Joudwt 1od [e opIOWOYH
G66°60¢ I'1 6'86 g9 1°9¢ 66 OIDIIUWOD [9P SOLIBIPIULIAIUT 9 J0ewt 10d [e 01IWO )
SEI9[IOIOW A J0JOW
S66°911 G0 66 16 f 19 9p sonoIyaA ap uoneredar trouswr tod [e £ 10few 1od [e opIDWO))
966°6L6 60 166 ¥'e gL 399 UoLINDSUOY)
0 sopuer sowk g SeueIPd); seuanbo, sesoidurd
®oL puer) PO u d ooy

(sesoxdwo op oxowmnu £ afeyusorod)

G102-100¢ “esvadwo op ouewre) £ pepranoe ap sa10399s 10d SOUOIILAIISCO IP OIOWMYN] :(09) 3’3 OAAVND



[65]

LA INVERSION DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS: ANALISIS MICRO

3 01 $°0 1 [ 1 98IFI6T EPNIP B[ 9P OIpaUW 9)s0)
0°6¥ I'F1 0°0 6'9S%°¢1 §'6% % 096706'T G eldburuy pepliqeraumAg
9'9g 0°0T 31 8073 191 0'TT SYT'0I6'T [ eloueuly peplIqeroumg
gl LL, 9'¢ LTT &L I'6 LOSET6T vOu
S0T S1- 8'GT— 0°L3 6G 66 96L’LT9T SEJUDA SB[ 9P OJUSIWIIIAI) 9P BSE],
38 379 9'0F 198 6'6g 309 OBIFI6T (0AnOR /epPNop) OjuLIWEPNIPUY
[ [ SFI- §L8T 9'¢ 6e1 06LL19T EJoU UOISIOAUL 9D BSE],
196 [ 30 9°091 T°11 8¢ 06LL19T EJTLI] UQISISAUL 9P BsE],
sowidd (¢

1G 01 $0 1 Sl 1 898°661'T EPNOSP B[ 9p OIpoW 910
§'8¥ GGl 0°0 886891 66 I'I— Peo VIl G elonueuy pepliqeroump
198 L6 80 9°G69°¢ 691 L6 9¢r 6111 [ eloueuy pepliqeroumng
g6l g7 ¥'s 611 79 68 £99°E81'L vOI
66 91— ladt $°LG 31 66— 9166 SEJUQA SB[ 9P OJUSIWIIAID 9P Bse],
638 SF9 30% 9'9% L6V 309 898°661'T (0AndE /epnop) ojusIurepnIpu;
8°G S el o g'191 0'¢ 631 ar9° 166 €}oU UOISIIAUL 9P BSE],
913 g'e 10 LF91 16 £°6% a9 1S6 EJNLIq UQISISAUL O BSe],
sesordwa0.0I (P

eordn eperpuod SOUODEBAIISO
G/, [DURIdJ 0G [DUDIdJ Gg [DUdIdJ womEnsaq empop RIPON N
(sfeyuaorod)

S102-100g ‘esoaduwd ap ouewre) xod soandrdsap soonsipeisy €' 0IaAvVND



ES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

[66 ] conpiciON

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

81 01 ¥0 'l ¥l &'l 6849°Lé EPNOp B[ 9p OIpall 91507
L8 LT §1 VoL LLT 881 GLS'LG ¢ vlobueuy pepliqerouny
176 ¥'6 s g88I'e 9GL (4 6L9°LG [ BlonuBUl PEPIIGRIOUmA
8L ¥'8 Gy 86 0°0L 66 089°Lé vOu
01L 9 4’ 861 0% &g 0vave SEJUDA SB[ 9P OJULIWIIAL 9P BSE],
G6L 79 9y ¥'16 9%9 819 689°Lé (0AndE /epnop) ojusIuEpNOpUF
Lot L0~ &L= LG I'e 06 (Vigtas €190 UQISISAUT o BSE],
068 0°L1 el 689 8¢l 008 0vave BITLI( UQISIOAUL 9P BSE,

sopuels) (2

eordn eperpuod SOUODBAIISO
G/, [DUdI_G 0G [DUdIG Gg [DUadIdg opEISEQ —— eIpOI\ /ol

(sleyuoorod)

G102-100g “esoadwod op oueure) 1od soAandrLdsap soonsipeisy :(#0d) ¢z 0AAVND



LA INVERSION DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS: ANALISIS MICRO [ 67 ]

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 area 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 expansién hasta 2007, las
empresas espanolas mas endeudadas alcanzaban mayores tasas de
inversion. La explicacién 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 hard en el epigrafe 2.5), es de interés analizar las
diferencias en la tasa de inversion entre empresas en funcion 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 informacion mucha mas rica la recoge el grafico 2.3 que
muestra en el subperiodo de expansién (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 segtun 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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empresas del tercer cuartil (hasta el 11,7%), pero disminuye 1,9
p