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INTRODUCCIÓN 

La concepción de la ciencia económica como un proceso de asignación de 

recursos susceptibles de usos alternativos no por clásica deja de ser aplicable a la 

decisión de inversión empresarial.  Las decisiones corporativas de empleo de fondos 

pueden contemplarse en términos de selección de una o varias alternativas encaminadas 

a la generación de beneficios y, en última instancia, a la creación de valor.  Son muchas 

las opciones que se le plantean a la empresa (ampliación de la capacidad productiva, 

inversión en la capacitación y adiestramiento de sus empleados, inversión en activos 

inmateriales que le otorguen ventajas competitivas, etc.), por lo que la imposibilidad de 

recabar recursos financieros para todas ellas probablemente se traduzca en la selección 

de alguna de esas opciones y la postergación de otras. 

Se entiende así que la inversión, junto con la política de financiación y de 

dividendos, constituya una de las tres decisiones financieras estratégicas a las que se ha 

dedicado atención preferente.  Más aún, podría decirse que durante una época se 

consideró la selección de inversiones como el paladín de la creación de valor en la 

empresa, teniéndose a la estructura de capital y a la distribución de dividendos como 

decisiones irrelevantes a esos efectos.  

Si tal es la importancia de la decisión de inversión, no ha de extrañar que desde 

la primera mitad del siglo XX, tanto en entornos académicos como profesionales, se 

haya desarrollado una notable preocupación por conocer los determinantes y los 

criterios que guían dicha decisión.  Como consecuencia de ello, una abundante literatura 

ha abordado el comportamiento inversor de la empresa y sus condicionantes, tanto en un 

nivel microeconómico como en una perspectiva macroeconómica.  A pesar de que esta 

literatura ha contribuido a mejorar nuestro conocimiento del tema, subsisten todavía 

interrogantes sobre el modo como distintas imperfecciones del mercado afectan a la 

inversión y, muy especialmente, sobre la incidencia de los problemas de información y 

de incentivos entre los distintos partícipes en la empresa y en los mercados. 

La concepción tradicional de las finanzas enmarcaba la inversión corporativa en 

el contexto de las decisiones empresariales de presupuesto de capital.  La valoración y 

selección de inversiones se realizaba en unos mercados supuestamente perfectos que 

permitían a los gestores de la empresa, de alguna manera, soslayar las consideraciones 
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financieras y centrarse en la comparación de la rentabilidad de las inversiones con el 

coste de capital. 

En este devenir es referencia inexcusable la publicación del celebérrimo teorema 

de la irrelevancia de la estructura de capital de Modigliani y Miller.  Además de su 

“elegancia formal” (Gertler, 1988, pág. 565), las mencionadas proposiciones resultaban 

altamente atractivas para los investigadores en finanzas por proporcionar una rigurosa 

justificación de la omisión del aspecto financiero de las inversiones.  Así, por ejemplo, 

los impulsores de la teoría neoclásica de la inversión –entre los que hay que contar a 

Jorgenson- se basarán en la fundamentación conceptual de Modigliani y Miller para 

ignorar el mercado en el proceso de resolución del problema intertemporal de selección 

de inversiones. 

La constatación de los numerosos factores que influyen sobre la inversión y lo 

alejados que se encuentran hoy en día los mercados financieros del supuesto de 

mercados perfectos ha llevado a tratar de incorporar muchas de esas imperfecciones en 

los modelos descriptivos de la inversión.  Si bien esas fricciones son de variada índole, 

podríamos decir que una imperfección dominante es la originada por el asimétrico 

reparto de información entre los agentes. 

La justificación teórica de los problemas de información entre los partícipes en 

la empresa es deudora del enfoque de agencia.  Las investigaciones encuadradas en esta 

perspectiva han conducido a identificar distintos ámbitos de conflicto y a sugerir cómo 

tales desencuentros tienen su manifestación en la selección de inversiones.  Por una 

parte, las divergencias entre accionistas y acreedores conducen a una distinta actitud 

frente al riesgo y a la preferencia por proyectos de inversión con distinto nivel de riesgo.  

Por otro lado, la relación directiva puede llevar a los gestores de la empresa a una 

política de diversificación de inversiones o de asunción de riesgo subóptimas, a la 

selección de proyectos de inversión de desenlace a muy largo plazo o a la estrategia de 

imitación de las decisiones de inversión tomadas por otras empresas del mismo sector.  

Además, las diferencias entre los accionistas actuales y los potenciales accionistas que 

pudieran sumarse en el futuro llevarán a aquellos a otorgar prioridad a los proyectos que 

proporcionen recursos financieros a un plazo más breve, independientemente de su 

capacidad de generar valor, en detrimento de los intereses de estos últimos 

Un denominador común de todos estos comportamientos son los problemas de 

selección adversa y de riesgo moral.  Ambos conceptos designan las situaciones de 
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asimetría informativa previas y posteriores a la celebración del contrato, 

respectivamente.  Concebida la empresa como una entidad mediadora entre los 

inversores y los mercados de capitales, las relaciones que se establecen entre la 

dirección financiera de la empresa y los mercados financieros están también afectadas 

por ambos problemas y devienen en dos tipos de consecuencias: el racionamiento del 

crédito y las restricciones financieras. 

La incorporación de estas fricciones al proceso de selección de inversiones da 

como resultado la quiebra de lo que podríamos denominar otra proposición de 

irrelevancia.  Los modelos de inversión tradicionales como son los modelos del 

acelerador (en sus distintas versiones), el modelo neoclásico e, incluso, la teoría de la q 

de Tobin, identificaban como elementos determinantes de la inversión empresarial 

factores netamente reales (por contraposición a financieros) como eran la cifra de 

negocios de la empresa, el volumen de producción o los costes de ajuste.  Los recursos 

financieros que permitían la incorporación de esos activos se hallaban excluidos del 

proceso y, de alguna manera, el modo de financiación de esas inversiones resultaba 

irrelevante.  

Se abre así la puerta a una prometedora línea de investigación que trata de 

analizar hasta qué punto, bajo qué circunstancias y de qué modo la vertiente financiera 

de la empresa incide en el proceso de inversión.  La intuición subyacente a muchos de 

estos trabajos será el imperfecto conocimiento, por parte de los mercados de capitales, 

de la calidad de los proyectos de inversión y, en consecuencia, la dificultad para fijar 

correctamente el coste de los recursos empleados para financiar dicho proyecto. 

Los conocimientos disponibles hasta la fecha muestran que la generación interna 

de recursos por la empresa desempeña un papel clave en el aprovechamiento de las 

oportunidades de inversión.  Como consecuencia de las asimetrías informativas entre 

directivos e inversores y del conocido mercado de los limones, la financiación externa 

se encarece, optando la empresa por recurrir preferentemente a los fondos internamente 

generados. Al mismo tiempo, otros aspectos representativos de la posibilidad de 

disponer de recursos (como pueden ser los activos líquidos poseídos por la empresa o su 

capacidad de endeudamiento) cobran igualmente importancia. 

La evidencia disponible no se limita a un país o a un grupo reducido de 

mercados sino que se extiende a un amplio elenco cuya enumeración en este momento 

no es precisa. Aunque con ciertos matices en función del desarrollo de los mercados y 
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de los intermediarios financieros, la constatación de la abundante extensión geográfica 

de los trabajos pone de manifiesto la importancia del tema estudiado y la conveniencia 

de profundizar en su conocimiento. 

Se trata igualmente de una cuestión que trasciende el ámbito microeconómico y 

que puede contribuir en no poca medida al desarrollo de un país y a su política 

industrial.  De una parte, la interconexión del aspecto financiero y del aspecto real de la 

inversión hace a esta más sensible a las condiciones financieras del entorno.  En 

coyunturas como la actual, en la que asistimos a un endurecimiento del entorno 

financiero, una inversión empresarial estrechamente dependiente de las variables 

financieras aumentará la incidencia de esos episodios y amplificará las oscilaciones en 

las distintas fases del ciclo económico.  Además, la identificación de los sectores más 

dependientes de las distintas fuentes financieras, combinada con la mayor o menor 

presencia de intermediarios financieros, puede permitir identificar los sectores 

económicos con capacidad para desarrollarse con mayor facilidad en cada uno de los 

entornos. 

Son estas consideraciones sobre la atención que ha recibido en la investigación 

precedente y las repercusiones para el desarrollo económico dos de las razones que nos 

han movido en la elección del tema de la presente tesis doctoral.  Aunque, como ha 

quedado expuesto, son bastante numerosos los países en los que se ha procedido al 

estudio de la influencia de las restricciones financieras a la inversión corporativa, Brasil 

constituye un mercado aún no explorado. El tema resulta tanto más importante cuanto 

menos maduro y más inestable es el sistema económico y, en consecuencia, mayor es la 

necesidad de políticas para afianzar el desarrollo financiero, reducir sus problemas 

sociales y, en definitiva, impulsar el crecimiento económico a través de la inversión 

empresarial. 

La aportación de nuestro trabajo pretende inscribirse en un doble ámbito.  En 

primer lugar, tratamos de contrastar el grado de incidencia de las restricciones 

financieras a la inversión de las empresas brasileñas.  En cierto modo, esta tarea se 

limita a replicar la evidencia disponible ampliando el mercado de estudio –obviamente, 

incorporando las particularidades propias de Brasil, lo que supondría una contribución 

bastante reducida.  Por este motivo, en segundo lugar incorporamos al marco de estudio 

la estructura de propiedad de las empresas.  La actitud de los accionistas y su capacidad 
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para modificar o supervisar las decisiones directivas de inversión constituyen un 

novedoso campo de análisis al cual la presente tesis intenta contribuir.  

Ambas cuestiones se abordan con el estudio diferenciado de la inversión en 

activo fijo material y de la inversión en I+D.  Se trata de dos actividades inversoras que, 

aun compartiendo algunos rasgos en común, presentan distintos perfiles y obedecen a 

motivaciones no totalmente coincidentes, y, de ahí, que su análisis se acometa en 

capítulos separados.  

Nuestra investigación entronca con anteriores tesis doctorales dirigidas por 

profesores del Programa de Doctorado “Nuevas Tendencias en Dirección de Empresas”, 

no sólo en la Universidad de Valladolid sino también en la Universidad de Salamanca.  

En consonancia con la tradición de dicho Programa, combinamos una revisión de la 

literatura teórica y empírica más destacada con el contraste empírico de las hipótesis 

planteadas sobre la base de la mencionada revisión.  Esta labor se desarrolla en cuatro 

capítulos a los que ha de añadirse el anexo que contiene las tablas de resultados y la lista 

de referencias bibliográficas utilizadas.  

El primer capítulo constituye una revisión de anteriores aportaciones sobre la 

teoría de la inversión corporativa, al hilo de la cual planteamos también las principales 

cuestiones conceptuales asociadas al tema.  En ese capítulo se parte de las teorías 

tradicionales basadas en la demanda y en el nivel de producción como factores 

explicativos de la inversión para centrarnos posteriormente en los modelos dinámicos 

con los que se ha tratado de superar las deficiencias de aquellos.  También se da entrada 

aquí a las restricciones financieras en el contexto de los problemas de información 

asimétrica que pueden afectar a la función de inversión. 

El segundo capítulo está dedicado al análisis de la inversión en I+D.  La 

actividad de innovación constituye hoy en día una de las claves para la consecución y 

mantenimiento de ventajas competitivas por parte de las empresas y para el progreso 

social de una economía.  El mayor riesgo de este tipo de actividad y la dificultad para 

una adecuada determinación de los derechos de propiedad sobre sus resultados 

configuran un cuadro con marcadas asimetrías informativas en el cual la financiación de 

esas actividades está sometida a condicionamientos de distinto tipo, también 

financieros. 
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El diseño del apartado empírico de la investigación se detalla en el capítulo 3.  

Tras formular las cuatro hipótesis a contrastar se describe la estrategia de investigación 

que seguiremos.  Dicha estrategia parte de una etapa inicial en la que se estudia la 

muestra completa de empresas para, en un segundo paso, dividir la muestra en función 

del tamaño de las empresas y, posteriormente, aplicar una clasificación anual de las 

observaciones según la posibilidad a priori de hallarse inmersas en situaciones de 

restricciones financieras.  En este tercer capítulo se desarrolla también el modelo básico 

de estimación y sus distintas variantes, así como las técnicas econométricas aplicadas.  

Asimismo, se explica la muestra utilizada, basada en información de la Bolsa de 

Valores del Estado de São Paulo, y formada por un panel de datos con 2.808 

observaciones relativas a 289 empresas entre 1995 y 2006. 

Los resultados de las estimaciones se exponen en el capítulo 4.  Tales resultados 

confirman la tesis que, de alguna manera, trata de vertebrar la presente investigación y 

que nos permite afirmar que “las empresas brasileñas sufren dificultades de financiación 

externa para llevar a cabo sus proyectos de inversión, tanto en activo inmovilizado 

material como en innovación, siendo esas dificultades más agudas en las empresas de 

menor tamaño y aquellas que, como evidencia su política de dividendos y su capacidad 

para emitir acciones, se encuentran más expuestas a sufrir restricciones financieras.  

Asimismo, existen algunas características de la estructura de propiedad de las empresas 

que afectan al grado de incidencia de las restricciones financieras”. 
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1  LA INVERSIÓN EMPRESARIAL 

1.1  Introducción 

La inversión es uno de los aspectos al que los economistas han dedicado una 

atención preferente desde antiguo.  Ya en 1936 Keynes la definía como la compra de un 

activo por un individuo o por una empresa (Keynes, 1936).  Tal forma de concebir la 

inversión nos remite a la definición de Schumpeter (1939), para quien la inversión 

consistía en la decisión de adquisición de derechos a fin de percibir una renta.  En el 

contexto empresarial, podríamos afirmar que la inversión corporativa es el empleo de 

recursos en activos que se incorporarán a la estructura productiva.  Lógicamente, en la 

medida en que esa decisión se integre en el conjunto de la estrategia financiera de la 

empresa, estará sometida a criterios análogos a los que rigen el resto de las decisiones y, 

por tanto, debería ser analizada en conjunción con ellas y desde la perspectiva de la 

maximización del valor de la empresa. 

Tradicionalmente se ha considerado que la inversión empresarial puede referirse 

al activo inmovilizado o activo fijo, y al activo circulante o de corto plazo.  Dentro del 

primer grupo se incluye no sólo la inversión en activo fijo material sino también la toma 

de participaciones financieras en otras empresas y la inversión en activos intangibles, 

elemento este que cada día cobra mayor importancia como consecuencia del proceso de 

innovación de las empresas. 

Como ha quedado dicho, la decisión de inversión debe encuadrarse en el proceso 

estratégico de la empresa.  En este sentido, ya Keynes apuntaba las posibles 

interferencias de cuestiones financieras en la decisión de inversión, lo que constituiría 

tema de abundante investigación en el futuro.  Esta mención a la interdependencia entre 

la inversión y financiación permite entrever que la inversión no estará asociada 

exclusivamente a cuestiones estratégicas, organizativas o tecnológicas, sino también a la 

vertiente financiera de la empresa.   

A lo largo del tiempo, la literatura sobre el comportamiento inversor de la 

empresa se ha centrado en la búsqueda de los diversos factores, internos a la empresa o 
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ajenos a ella, capaces de determinar o influir en su política de inversión.  El nivel de 

producción y demanda, los beneficios, los costes de ajuste de los bienes de capital, los 

costes financieros, los aspectos impositivos, los cambios tecnológicos y las expectativas 

del mercado son ejemplos de tales factores. 

Este capítulo intenta presentar someramente la evolución de la investigación 

acerca de las teorías explicativas del proceso inversor.  Para ello se estructura en 4 

secciones, incluida esta introducción.  La sección 1.2 aborda los aspectos de la teoría de 

la inversión, planteada para la inversión en activo inmovilizado material.  Esta sección 

ha sido desarrollada con la intención de presentar, de forma somera, una revisión de la 

literatura con respecto a las teorías y modelos explicativos del comportamiento inversor 

que han surgido con el intento de explicar cuales son los determinantes de la inversión 

empresarial.  A continuación, la sección 1.3 aborda el tema de las restricciones 

financieras encaradas por las empresas que, de acuerdo con algunos resultados de 

investigaciones empíricas en distintos mercados, parecen tener efecto en la inversión.  

De hecho, los modelos propuestos con el objetivo de explicar la inversión empresarial 

han sido utilizados, a menudo, para verificar los efectos de aspectos financieros en la 

inversión.  Los hallazgos de estas investigaciones han sido fuertes indicativos de que 

parece haber una proximidad entre las decisiones de inversión y de financiación 

contrariando la hipótesis de independencia entre estas decisiones planteada por 

Modigliani y Miller (1958).  La sección 1.4 presenta consideraciones con respecto a 

posibles efectos de la estructura de propiedad en la política de financiación de la 

empresa que está presente en la literatura más reciente. 

1.2  Teorías explicativas de la inversión 

La teoría de la inversión y sus modelos explicativos puede dividirse en dos 

grandes etapas, caracterizadas por enfoques distintos de la cuestión (Abel, 1980; 

Neuberger, 1988; Blundell, Bond y Meghir, 1992; Chirinko, 1993a y b).  Ambos 

enfoques asumen el comportamiento de maximización de beneficios por parte de la 

empresa, si bien cada uno de ellos presenta ciertos matices peculiares, especialmente en 

lo relativo a la orientación del modelo y al tratamiento de los aspectos dinámicos (Abel, 

1980; Blundell, Bond y Meghir, 1992).  Así, en la primera etapa, los modelos trataban 
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de explicar el nivel óptimo de capital instalado en la empresa, mientras que la segunda 

etapa se caracteriza por tratar de explicar el flujo de inversión llevado a cabo por la 

empresa en cada periodo con una atención específica a los aspectos dinámicos del 

mismo. 

En relación con la orientación de los modelos, ha de decirse que se parte del 

supuesto de que la decisión acerca del nivel óptimo de capital de la empresa y la 

decisión de cuánto se ha de invertir son dos decisiones distintas.  Mientras que la 

primera se refiere al nivel de capital en funcionamiento que la empresa considera 

deseado u óptimo, la segunda está asociada al montante de inversión que ha de 

acometerse en cada periodo, es decir, la ratio óptima del flujo de inversión.  A pesar de 

ello, las dos decisiones se encuentran estrechamente relacionadas pues el momento de 

consecución del nivel óptimo de capital depende de la intensidad de inversión en cada 

periodo.  En cualquier caso, la distinción entre tales decisiones ha conducido a trabajar 

con los dos aspectos separadamente (Abel, 1980) ya que lo que la empresa puede 

controlar en cada periodo de tiempo es la ratio de inversión y no el nivel de capital 

(Hayashi, 1982).  No faltan autores para los que el nivel ideal de capacidad productiva 

es un objetivo que cambia continuamente y respecto del cual el nivel actual nunca 

converge (Jorgenson, 1972). 

En lo tocante al segundo de los criterios, los modelos de inversión empresarial 

difieren en el modo de tratar la dinámica del proceso inversor (Chirinko, 1993a y b).  

Por un lado estarían los modelos implícitos que no presentan elementos dinámicos 

explícitamente y cuyos coeficientes de estimación no se hallan explícitamente asociados 

a aspectos dinámicos como la tecnología subyacente o las expectativas sobre el futuro.  

Por otra parte, los modelos explícitos incorporan aspectos dinámicos en el problema de 

optimización, de modo que los coeficientes se encuentran asociados explícitamente a los 

parámetros de expectativas y de tecnología subyacentes. 

La primera etapa de la teoría de la inversión incluiría tanto las teorías iniciales, 

basadas en el principio acelerador propuesto inicialmente por Clark (1917) y mejorado 

con las aportaciones de Clark (1944), Chenery (1952) y Koyck (1954), así como por las 

proposiciones del modelo neoclásico desarrollado por Jorgenson (1963).  La idea central 

de estas primeras teorías era el establecimiento de un nivel óptimo de capital de la 

empresa, de modo que la inversión sería el medio de alcanzar dicho nivel.   
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El cuerpo teórico del segundo estadio de investigación incluiría las explicaciones 

que intentan caracterizar la evolución del nivel de capital directamente a través de la 

ratio de inversión de la empresa en cada periodo.  En este grupo se contarían las teorías 

basadas en la ratio q de Tobin (Brainard y Tobin, 1968 y Tobin, 1969) y en la 

utilización de la ecuación de Euler (Abel, 1980).   

1.2.1  Modelos del acelerador y neoclásico 

Las primeras teorías de la inversión partían de la asunción de que la demanda de 

capital viene determinada por las expectativas de beneficios marginales y los costes de 

una nueva unidad de capital en funcionamiento.  Se llegaría así a un nivel óptimo de 

capital productivo, que dependería de la cantidad, los precios y los shocks (Chirinko, 

1993a y b).  Por cantidad se entiende la utilización de la capacidad productiva, las 

variables relativas a los precios corresponden a aspectos impositivos, tipos de interés y 

costes financieros, y los shocks hacen referencia a cambios tecnológicos. 

Debido a la ausencia de tratamiento alguno del proceso dinámico, 

implícitamente en estos modelos se supone que la empresa alcanzará el nivel deseado de 

capital automáticamente.  Sin embargo, hay dos aspectos dinámicos que influyen en 

estos modelos.  En primer lugar existen retardos de entrega de los bienes de capital, 

costes de ajuste de nuevas unidades de capital e inversión de reposición que obligan a 

incorporar una dimensión temporal.  En segundo lugar, las ecuaciones descriptivas de 

estos modelos incorporan variables retardadas que introducen igualmente esa 

secuenciación temporal (Abel, 1980; Chirinko, 1993a y b).  Pasemos ahora a describir 

los modelos incluidos en esta primera etapa. 

1.2.1.1  El principio acelerador 

De acuerdo con el principio acelerador, la inversión responde a los cambios en la 

producción provocados por modificaciones de la demanda.  La idea inicial del 

acelerador hunde sus raíces en la propuesta de Clark (1917), para quien la empresa trata 

de disponer de un mayor nivel de capital para atender solamente a los incrementos 

esperados en la demanda.  De esta forma, el nivel óptimo de capital vendría 
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determinado únicamente por el nivel de demanda esperado y concebido como aquel 

nivel capaz de atender toda la demanda existente.  Los modelos de inversión resultantes 

del principio acelerador contemplan la inversión como un proceso de acercamiento del 

nivel de capital en funcionamiento existente al nivel considerado óptimo en cada 

momento.  Por este motivo, los modelos iniciales eran, en realidad, modelos de 

demanda de capital productivo. 

Una de las primeras formas como se concreta esta idea general es la del 

acelerador simple o acelerador rígido (Clark, 1917).  Según este enfoque, el nivel 

óptimo de capital en funcionamiento (Kt
*) en un determinado periodo t es proporcional 

al nivel de producción (Yt).  En sentido estricto no constituye una teoría formalizada, 

sino simplemente un análisis comparativo entre demanda y producción.  No obstante, y 

como veremos a continuación, se puede expresar el modelo del acelerador rígido como 

una relación proporcional entre el nivel óptimo de capital y el volumen de producción:  

tt YK α=*
. 

Como puede observarse, en esta formulación no se hallan presentes los retrasos 

de la función de producción, los costes de ajustes y otros efectos clásicos (Chirinko, 

1993b).  Además, debido a la ausencia de otras variables representativas de restricciones 

a la inversión, cualquier nivel de capital (Kt) se alcanza fácilmente y las expectativas 

son irrelevantes.  La simple definición de la inversión (It) como el cambio en el nivel 

actual de capital en relación con periodo anterior (It = ∆Kt = Kt - Kt-1) y la inclusión de 

un término estocástico de error (εt), llevan a la formulación del modelo del acelerador 

simple que relaciona la inversión actual con el cambio en el nivel de producción 

(Chirinko, 1993b): 

ttttt YKKI εα +Δ=Δ=Δ≡ *
   (1.1) 

El contraste de la validez de esta proposición se ha realizado únicamente a partir 

del análisis de gráficos de evolución de demanda y producción sin un soporte 

econométrico.  Por esos motivos Meyer y Kuh (1955) han sugerido que la sencillez de 

la idea inicial del principio acelerador ha sido tanto la razón de su atractivo como 

también una de sus principales debilidades.   
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1.2.1.2  Modelos basados en el acelerador flexible 

El modelo del acelerador rígido, a pesar de su simplicidad teórica, no resulta 

suficientemente consistente en términos de justificación (Caballero, 1999).  En este 

mismo sentido se pronunciaron Kuznets (1935, apud Chirinko, 1993b) y Tinbergen 

(1938), concluyendo que este modelo es incapaz de explicar efectivamente el 

comportamiento inversor de la empresa.  A esta literatura se suman Clark (1944), 

Chenery (1952) y Koyck (1954) quienes, tras apuntar las limitaciones de dicho modelo, 

desarrollaron el conocido como modelo del acelerador flexible.  La principal aportación 

de este modelo es la incorporación de los retardos, lo que permite relacionar la inversión 

actual con los cambios retardados de la producción.  De este modo, el acelerador 

flexible incorpora la estructura temporal del proceso de inversión, fijando un nivel 

óptimo de capital en función de consideraciones de largo plazo.   

La determinación del nivel óptimo de capital ha estado presente en los distintos 

desarrollos del modelo del acelerador flexible.  Estos desarrollos comparten la idea de 

transformar los cambios en el nivel deseado de capital en inversión real.  Representando 

por Kt
* el nivel óptimo de capital actual en el momento t y por Kt el nivel real de capital 

en este mismo periodo, el proceso de ajuste del capital (Kt - Kt-1) se obtendrá mediante 

una proporción (λ) de la diferencia entre el nivel de capital deseado y el nivel de capital 

real existente en cada periodo (Kt
* - Kt-1).  De esta forma se puede definir una ecuación 

del cambio en el nivel de capital en los siguientes términos (Jorgenson y Siebert, 1968): 

  )( 1
*

1 −− −=− tttt KKKK λ      (1.2) 

La incorporación en esta teoría de la idea de inversión de reposición y la 

especificación del nivel deseado de capital permite distinguir entre inversión en 

expansión o inversión neta (It
n) e inversión de reposición (Jorgenson y Siebert, 1968).  

Añadiendo a esta formulación la restricción en la acumulación de capital (Blundell, 

Bond y Meghir, 1992), la inversión de reposición (It
r) resultará proporcional al actual 

nivel de capital y el cambio en dicho nivel de un periodo a otro sería igual a la 

diferencia entre inversión total (It) e inversión de reposición.  En consecuencia, la 

inversión neta (It
n) se obtendrá como: 

 1−= t
r
t KI δ      (1.3) 
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  11 −− −=−= tttt
n
t KIKKI δ      (1.4) 

donde It es la inversión total en el periodo, δ es una constante relativa a la tasa de 

depreciación del capital y δKt-1 es la inversión de reposición.  Jorgenson y Siebert 

(1968) demuestran la validez de este modelo de inversión de reposición (1.3) 

justificando cómo dicha inversión es proporcional al nivel de capital.  La ecuación de la 

inversión neta (1.4) combinada con la ecuación del cambio en el nivel de capital (1.2), 

tras la sustitución de (Kt - Kt-1) por λ(Kt
* - Kt-1) y la introducción de un término de error, 

permite la obtención de una ecuación representativa de un modelo de inversión:  

 ttttt KKKI εδλ ++−= −− 11
* )(     (1.5) 

El modelo del acelerador flexible no corresponde a una única proposición, sino 

que se han desarrollado distintas líneas de trabajo en función del modo de especificar el 

nivel óptimo de capital en el momento t (Kt
*).  Chenery (1952) y Koyck (1954), 

enfatizando la capacidad productiva como determinante del nivel deseado de capital, 

han propuesto que dicho nivel es proporcional a la producción (Yt),  

tt YK α=*
  

Estos autores también proponen una ecuación para la inversión en la que esta se 

relaciona con una secuencia de cambios retardados de la producción.  Eso hace que la 

inversión en expansión se defina como una media ponderada de proyectos iniciados en 

el pasado.  Puesto que según el principio acelerador la inversión neta actual es 

equivalente al cambio en el nivel de producción, el acelerador flexible propone una 

función de retardos de cambios en la producción que, de forma simplificada, se 

denotaría como sigue (Chirinko, 1993a y b):  

 jt

J

j
j

n
t YI −

=
∑ Δ=

0

αβ
      (1.6) 

Esta ecuación de inversión también se puede expresar en función del nivel 

óptimo de capital a partir de la equivalencia propuesta en la ecuación (1.1).  Sin 

embargo, Yt es la variable observable que permite estimar el nivel óptimo de capital.  

Los coeficientes β representan los retardos distribuidos en j+1 periodos e indican la 

ponderación del nivel de capital del periodo (t-j) en la determinación del nivel de capital 
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real en el periodo t.  Aunque una ecuación de la inversión total se desarrolla con más 

profundidad en el modelo neoclásico que en el contexto del acelerador flexible, la 

ecuación de la inversión total no presentaría muchas diferencias, pudiéndose expresar de 

forma simplificada de la siguiente manera (Bernanke, Bohn y Reiss, 1988; Oliner, 

Rudebusch y Sichel, 1995): 

 tjt

J

j
jtt YKI εαβδ +Δ+= −

=
− ∑

0
1 .   (1.7) 

No es esta la única formulación posible del modelo del acelerador flexible.  Así, 

por ejemplo, se ha sugerido que el cambio del nivel de bienes de capital está afectado 

también por factores asociados a variables de precio como, por ejemplo, la evolución de 

los beneficios, pues la obtención de beneficios constituye un incentivo para incrementar 

el volumen de bienes de capital y, consecuentemente, expandir la capacidad productiva 

de la empresa (Tinbergen, 1938 y 1939; Klein, 1951, apud Chirinko, 1993b; Eisner, 

1964).   

Meyer y Kuh (1955) y Kuh (1963, apud Jorgenson 1971 y Chirinko 1993b) 

pueden ser considerados pioneros de la idea de que el nivel óptimo de capital guarda 

cierta dependencia con la liquidez de la empresa.  Se trata, aún sin estructurar, de un 

primer precedente de la investigación de la sensibilidad de la inversión a la situación de 

liquidez de la empresa, en el marco de la investigación de las restricciones financieras 

que serán objeto de estudio unos años más tarde.  Esa intuición se basa en el supuesto de 

que la inversión corporativa puede estar constreñida por una limitación en los recursos 

internos disponibles para la financiación.  Kuh utiliza dos modelos explicativos del 

comportamiento inversor bajo el enfoque del acelerador flexible.  En uno, el nivel 

deseado de capital se supone proporcional a las ventas de la empresa.  En el otro, se 

considera a los beneficios como los determinantes de dicho nivel de capital.  Los 

resultados empíricos de tal formulación prestan mayor apoyo a la cifra de ventas que a 

los recursos financieros internamente generados y de ahí que a este modelo se le haya 

denominado también acelerador de las ventas.  En términos analíticos, se podría 

representar con una formulación equivalente a la de la ecuación (1.7) en la que la 

liquidez (Lt) de la empresa sustituye al volumen de producción, siendo α un parámetro 

indicativo de la ratio entre el nivel óptimo de capital y la variable representativa de flujo 

interno de fondos disponibles: 
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tt LK α=*
. 

Evidencia contraria a la utilización del beneficio aparece en la obra de Grunfeld 

(1960, apud Chirinko, 1993a y b).  Según este autor, la correlación detectada en trabajos 

anteriores, no confirmada por una investigación suya, se debe al hecho de que los 

beneficios constituyen otra aproximación al nivel de capital.  Grunfeld propone que el 

nivel óptimo de capital guarda una relación de proporcionalidad con el valor de 

mercado de la empresa, dado el interés de los inversores.  Así parece evidenciarlo su 

análisis empírico, al detectar una relación parcial entre el valor de la empresa y la 

inversión, indicativa de que el valor de la empresa tiene mayor capacidad explicativa 

que los beneficios, ya sean actuales o pasados y remitiendo de algún modo a la teoría de 

la q de Tobin.   

Para concluir con la presentación de las teorías y modelos explicativos de la 

inversión basados en el principio acelerador, destacaremos algunos puntos comunes.  El 

marco general del principio acelerador establece que el nivel óptimo de capital en 

funcionamiento depende del nivel esperado de demanda u otras variables cuantitativas.  

La empresa establece su nivel óptimo de capital y, en cada periodo, disminuye 

paulatinamente la diferencia entre el nivel de capital real y el deseado, siendo la 

inversión ese ajuste parcial entre el nivel de capital real y el deseado.  Esta modelización 

está sujeta a dos críticas principales.  La primera es su débil justificación económica 

para explicar el nivel de capital deseado como una función de producción esperada y la 

dificultad de defender el ajuste parcial del nivel de capital real hacia el nivel deseado.  

La segunda es que dichos modelos de la inversión se basaban en la idea de determinar 

un nivel óptimo de capital en función de algún factor de output pero no eran capaces de 

identificar una ratio óptima de inversión.  El cambio en el nivel óptimo de capital 

productivo no encontraba respuesta en dichos modelos, pues no describían un ajuste 

temporal del nivel de capital hacia el nuevo nivel óptimo. 

Por consiguiente, las teorías y modelos explicativos de la inversión empresarial 

hasta este punto expuestos destacan el papel dominante de variables de producción o de 

liquidez sobre otras variables como las indicativas de precios.  Esas variables, así como 

la depreciación acelerada y sus repercusiones fiscales, tendrán cabida en los modelos 

neoclásicos surgidos a partir de la década de los 60.   
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1.2.1.3  Teoría neoclásica de la inversión 

La teoría neoclásica de la inversión surge a partir de la obra de Jorgenson 

(1963).  La idea que sirve de soporte a este cuerpo teórico es la suposición de que los 

tipos de interés y algunos aspectos impositivos guardan relación directa con el coste de 

los bienes de capital en que se materializa la inversión (Jorgenson, 1963; Hall y 

Jorgenson, 1967; Chirinko, Fazzari y Meyer, 1999).  La demanda de capital responde al 

intento de maximizar el flujo actualizado de beneficios de la empresa.  A pesar de ello, 

la teoría neoclásica ha mantenido la tendencia de los modelos anteriores a identificar un 

nivel óptimo de capital sin fijar la ratio óptima de inversión.  La incorporación al 

modelo neoclásico de los tipos de interés y aspectos impositivos como factores 

determinantes de la inversión abre la posibilidad de cuantificar el efecto de la política 

fiscal y monetaria en el comportamiento inversor de la empresa y, por tanto, facilita la 

evaluación de las políticas de estímulo a la formación de capital.   

El servicio de capital de una determinada categoría de activo es el flujo de 

servicios productivos acumulado a partir de inversiones pasadas (Jorgenson, 1963; 

Schreyer, 2003).  Así, los servicios de capital y de mano de obra son parte integrante de 

un modelo de producción basado en la utilización conjunta de bienes de capital y de 

recursos humanos.  Con el objeto de demostrar la validez de la hipótesis de que la 

demanda de capital tiene como finalidad maximizar el flujo de beneficios y que dicha 

maximización está sujeta a una función neoclásica de producción, Jorgenson (1963) 

establece condiciones de productividad marginal para el capital y la mano de obra.   

La condición de productividad marginal para el nivel de capital incorpora el 

denominado coste del capital para el usuario (C), definido en función del precio de los 

bienes de capital, la estructura impositiva, los tipos de interés y la tasa de depreciación.  

En cada periodo t, la demanda de capital está determinada por la condición de 

productividad marginal para el capital (Ct/pt), siendo pt el precio de la producción, dado 

un nivel de producción (Yt) y de mano de obra.  En condiciones estables de mercado, el 

proceso de producción tiende a la optimización del flujo de beneficios.  Si se acepta que 

la función de producción sigue un esquema Cobb-Douglas en mano de obra (L) y 

capital (K) con elasticidad unitaria de sustitución de mano de obra por capital y con 

elasticidad α de la producción en relación con el capital, se puede determinar el nivel 

deseado de capital en el momento t (Kt
*) de la siguiente manera (Jorgenson, 1963: 249): 



 17

t

tt
t C

YpK α=*
  

Esa expresión evidencia la dependencia del nivel deseado de capacidad 

productiva respecto de la producción (Yt) y un conjunto de variables indicativas de 

precios consideradas para el cálculo del coste de capital (Ct).  A partir del capital 

efectivamente instalado, la inversión consistirá en un proceso exógeno de acercamiento 

gradual a ese nivel óptimo. 

Incorporando la distinción entre inversión de reposición e inversión neta, se 

puede obtener el modelo neoclásico de la inversión que representa la inversión total 

como la suma de la inversión de reposición y la inversión neta (Bernanke, Bohn y Reiss, 

1988; Chirinko, 1993a y b; Oliner, Rudebusch y Sichel, 1995): 
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Como puede observarse, esa formulación es coherente con el modelo del 

acelerador simple.  De hecho, si se omite el coste de capital (Ct) y los retardos βj 

llegamos a la misma expresión del modelo acelerador flexible (ecuación 1.7).   

La teoría neoclásica de la inversión supone un doble avance en la explicación 

del comportamiento inversor corporativo.  En primer lugar, incorpora los precios a 

través del coste de los servicios de capital, lo que constituye un factor clave para tratar 

el comportamiento inversor como parte de la teoría económica del comportamiento 

productor.  A partir de entonces, el coste de servicio del capital será ampliamente 

utilizado.  En segundo lugar, el uso racional de técnicas de retardos representa un 

avance del proceso de modelización y requerirá la incorporación, de una u otra manera, 

de series temporales de datos. 

1.2.1.4  Una valoración crítica de estos modelos 

Una de las primeras críticas que se hace al modelo neoclásico y a los basados en 

el principio acelerador es la asunción de que la empresa tiene como objetivo maximizar 

su beneficio (Hall, 1977; Crotty, 1992).  Además de la necesidad de incorporar el 

criterio de maximización del valor de la empresa tan ampliamente aceptado por la 
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moderna teoría financiera, la posibilidad de conflictos de intereses entre los distintos 

integrantes de la empresa hace considerar que las decisiones directivas puedan tener, 

eventualmente, objetivos divergentes de la optimización del valor para sus propietarios 

(Jensen y Meckling, 1976).  Otra limitación de estos modelos es considerar la inversión 

como un proceso reversible, rasgo este que no siempre se corresponde con la realidad 

(Crotty, 1992, Chirinko 1993a).  De hecho, una gran proporción de la inversión no es 

reversible, como es el caso de los costes de ajuste de capital, y, además existen muchos 

bienes de capital ilíquidos.  El hecho de que estos modelos intenten derivar un nivel 

óptimo de capital pero que no proporcionen una ratio óptima de inversión también es 

otra limitación. 

Otro punto que ha generado críticas a los modelos del acelerador y neoclásico 

está relacionado con las limitaciones de los posibles determinantes de la inversión 

considerados hasta entonces.  Ambos modelos concluyen que la inversión empresarial 

es mucho más sensible a variables de cantidad relacionadas con la utilización de la 

capacidad productiva que a variables de precio (Chirinko, 1993a y b; Jorgenson, 1971; 

Clark 1979).  También es digna de mención la ausencia de consideración alguna del 

posible efecto que la política monetaria tiene en la inversión como resulta evidente hoy 

en día (Bernanke y Gertler, 1995).   

Otro punto de fragilidad del modelo neoclásico es asumir una elasticidad 

unitaria de sustitución entre mano de obra y capital (Eisner y Nadiri, 1968).  Para estos 

autores la tasa real de sustitución es menor, lo que conduce a una sobreestimación de la 

elasticidad del nivel de capital deseado con respecto al coste de capital.  Esta elasticidad 

es un parámetro clave para el análisis del efecto de la política económica sobre el 

comportamiento inversor de la empresa (Chirinko, Fazzari y Meyer, 1999), pues 

permite medir la capacidad de modificar el coste de capital a largo plazo.  Algunos 

análisis recientes no sólo han encontrado menores valores de la elasticidad sino que han 

llegado incluso a detectar valores negativos (Caballero, Engel y Haltiwanger, 1995; 

Hassett y Hubbard, 1997). 

Lucas (1976) también ha mostrado cierto escepticismo en lo relativo a la 

distribución de retardos de la inversión al criticar la utilización de datos pasados para 

realizar predicciones sobre inversiones futuras.  En la denominada crítica de Lucas, este 

autor afirma que, al planificar sus proyectos, los agentes económicos miran hacia el 

futuro, lo que hace que sus decisiones dependan de expectativas futuras, preferencias 
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individuales y aspectos tecnológicos.  Ahondando en esta crítica, Abel (1980) y 

Chirinko (1993a) subrayan la omisión de factores tecnológicos y de las expectativas.  

Las expectativas son incorporadas a estos modelos a través de la utilización de los 

retardos, lo que significa una relación incoherente entre expectativas de variables 

relevantes futuras y valores pasados observados de dichas variables. 

1.2.2  Modelos de inversión dinámicos 

Jorgenson (1971) y Eisner (1974) ya matizaban la necesidad de un mejor 

entendimiento de la dinámica presente en el comportamiento inversor.  Jorgenson ha 

matizado la cuestión del aspecto tecnológico al considerar que la integración de la 

estructura temporal del proceso de inversión dentro de la representación de la tecnología 

era el principal en la investigación del comportamiento inversor.  Por su turno, Eisner ha 

matizado las dificultades asociadas a las expectativas relativas a los retornos de la 

inversión al concluir su aportación afirmando que el aspecto crítico de las expectativas 

no había encontrado solución en los modelos econométricos de la inversión hasta 

aquella fecha.  Según él, importante avance en el discernimiento fiable y estable de 

funciones de inversión requeriría una mirada hacia delante y poner luz en las relaciones 

fundamentales entre pasado, presente y futuro.  Las cuestiones planteadas por Lucas 

(1976) están en acuerdo con estas opiniones.  Lucas apunta la necesidad de la 

incorporación de las expectativas relacionadas con el desempeño futuro de la empresa y 

de sus oportunidades de crecimiento, bien como parámetros de tecnología, a los 

modelos de inversión, como una cuestión clave para el desarrollo de una teoría de la 

inversión que supere las limitaciones del modelo neoclásico.  Por estos motivos, los 

nuevos modelos han de incorporar explícitamente al problema de optimización las 

expectativas y la especificación de la tecnología.   

De acuerdo con Chirinko (1993a y b), en las teorías de la inversión surgidas 

después del modelo neoclásico de Jorgenson, estos elementos dinámicos relativos a 

expectativas y especificación de la tecnología aparecen explícitamente en el problema 

de optimización y sus coeficientes estimados están asociados explícitamente a 

parámetros de expectativas y a la tecnología subyacente.  Chirinko considera que en 

estos modelos formales, los aspectos dinámicos de la tecnología son capturados por el 

hecho de que se asume que, al variar el nivel de capacidad productiva, la empresa 
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soportará los costes de ajuste de capital.  Abel (1980) comenta que estos modelos 

orientados al flujo de inversión han surgido basandose en la capacidad del mercado de 

compilar toda la información relevante acerca de la empresa, incluyendo expectativas, 

para determinar su valor de mercado que debería reflejar toda la información relevante y 

expectativas.  En este contexto, el econometrista no necesita conocer los detalles 

estructurales del proceso de producción de la empresa o la curva de demanda de su 

producción.  Chirinko deriva un modelo de referencia para las propuestas de explicación 

del comportamiento inversor que tratan de modo explícito las expectativas.  Él lo hace a 

partir del problema de optimización de la empresa, es decir, la empresa busca 

maximizar el flujo perpetuo de beneficios, sujeto a la restricción de acumulación de 

capital (ecuación 1.4).  Chirinko asume costes de ajuste de capital cuadráticos con 

relación a la inversión total.  El modelo propuesto consiste en la intensidad de la 

inversión explicada por la diferencia entre las expectativas de los beneficios generados 

por la inversión que representarán un estímulo a la inversión siempre que superen la 

inversión necesaria para obtenerlos.  Los costes de ajuste actúan como moderadores del 

proceso inversor una vez que son crecientes con el montante de la inversión.  En varios 

de estos modelos dinámicos, los aspectos dinámicos de la tecnología son captados en el 

supuesto que, al variar el estoque de capital, la empresa encara costes de ajuste.   

Los costes de ajuste de capital incorporados en estos modelos dinámicos fueron 

abordados inicialmente en la literatura por Eisner y Strotz (1963).  Dichos costes de 

ajuste pueden ser de naturaleza externa o interna (Lucas, 1967a).  Los primeros están 

asociados a los precios de adquisición de los bienes de capital mientras que los internos 

son los relacionados al proceso de adecuación de la empresa a los nuevos bienes de 

capital como las pérdidas de producción debido a una provisoria interrupción del 

proceso productivo cuando el nuevo bien de capital es introducido, la mano de obra 

adicional necesaria para manejar los nuevos equipos bien como los gastos con 

entrenamiento necesario para ello.  En esta segunda categoría se ha concentrado la 

atención de la literatura (Chirinko, 1993a y b).   

De ese modo, en los modelos dinámicos, la intensidad de la inversión de la 

empresa a cada periodo es explicada por los costes de ajuste de capital, que interiorizan 

muchos de los aspectos dinámicos de la tecnología, y otras variables capaces de 

incorporar expectativas relacionadas con los beneficios futuros decurrentes de la 

inversión actual bien como otros parámetros de choques de tecnología no captados por 
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los costes de ajuste.  Chirinko (1993a y b) comenta que el problema crítico en el 

desarrollo de ecuaciones de estimación en este marco teórico es relacionar factores no 

observables con variables observables.   

Las teorías explicativas de la inversión basadas en modelos dinámicos con más 

respaldo en la literatura son los modelos basados en la q de Tobin y aquellos cuya 

metodología consiste en emplear la ecuación de Euler. 

1.2.2.1  La teoría de la inversión basada en la q de Tobin 

Al mismo tiempo que el modelo neoclásico era mejorado y extendido con la 

búsqueda e incorporación de posibles factores determinantes de la inversión a los 

modelos propuestos para explicar el comportamiento inversor de la empresa, una teoría 

explicativa alternativa para la inversión estaba siendo gestionada (Hall, 1977; Chirinko, 

1993a y b).  La teoría q de la inversión, que ya había sido introducida por Keynes 

(1936), es revitalizada y formalizada por Brainard y Tobin (1968) y Tobin (1969).  La 

teoría q no nace con la intención de ser una teoría de la inversión, sino que su pretensión 

es describir las características de los modelos monetarios de equilibrio.  Sin embargo, el 

influjo que esta proposición tendrá sobre aportaciones posteriores, así como las mejoras 

contenidas en las distintas enmiendas que se le han formulado con el fin de expandir su 

campo de aplicación, justifican el frecuente recurso al mismo por parte de los estudiosos 

de la inversión empresarial. 

La teoría de la q lleva en consideración información de los mercados financieros 

para relacionar expectativas acerca de variables futuras de la empresa, como el flujo de 

beneficios de la empresa, con factores observables.  De ese modo, la idea que subyace 

esta teoría es completamente diferente de las teorías de la inversión desarrolladas 

anteriormente.  La proposición de Brainard y Tobin (1968) y Tobin (1969) es que la 

inversión de la empresa está relacionada a la ratio q, definida como el cociente entre el 

valor de mercado de una nueva unidad de capital productivo y el valor de reposición de 

la misma.  Tobin (1978) dice que la q es una medida resumen de un importante impacto 

de los mercados financieros en las adquisiciones de bienes y servicios, en particular 

bienes durables.  Esta q marginal corresponde al incremento en el valor de mercado de 

la empresa ocasionado por la inversión adicional.  La ratio q presenta un valor crítico en 
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torno a la unidad.  De ese modo, si la inversión de una unidad monetaria en nueva 

unidad de capital, ocasiona un incremento de valor de mercado superior a la una unidad 

monetaria invertida, entonces esto significa que esta nueva inversión es ventajosa para 

la empresa.  De esta forma, un valor de la q marginal superior a uno aconseja a la 

empresa invertir en el mencionado activo, puesto que la suma de los rendimientos 

futuros proporcionados por él resulta superior, en términos actuales, al desembolso 

necesario para llevar a cabo esa inversión.  En otra dirección, una q marginal inferior a 

uno es un desestímulo a la nueva inversión indicando que debería disuadirse a la 

empresa de invertir, ya que en ese caso se produciría una disminución en el valor de la 

empresa.  Una q marginal igual a uno indicaría un estado estacionario.  Así, la intuición 

bajo la teoría de la q es que un proyecto de inversión que añade más valor a la empresa 

que su coste de ejecución será rentable (Bond y Meghir, 1994b). 

El razonamiento de Tobin se basaba en la q marginal, es decir, la ratio entre el 

valor de mercado de la última unidad de capital instalado y el coste de reposición de la 

misma.  Sin embargo, esta medida no es observable empíricamente, lo que ha conducido 

a los investigadores a utilizar la q promedio –definida como el cociente entre el valor de 

mercado de todos los activos de la empresa y su coste conjunto de reposición- como 

aproximación a la q marginal.  A pesar de que la relación entre los conceptos de q 

marginal y q promedio no haya sido explorada teóricamente por Ciccolo (1975, apud 

Tobin, 1978 y Chirinko, 1993a y b) y Von Furstenberg (1977), ellos han sido los 

primeros a utilizar la q promedio, asumiendo su equivalencia con la q marginal, o que, 

como mínimo, miden el mismo incentivo para invertir. 

La equivalencia entre ambas medidas ha sido justificada formalmente por 

Hayashi (1982) y Abel y Eberly (1994), estableciéndose cuatro condiciones cuya 

verificación permite sustituir válidamente una medida por la otra: (i) la empresa opera 

en mercados perfectamente competitivos, es decir, los precios de adquisición de sus 

bienes de capital y demás insumos, y su producción son determinados exógenamente; 

(ii) las funciones de producción, es decir, las tecnologías de producción y de costes de 

ajuste, son linealmente homogéneas; (iii) el capital es homogéneo de modo que los 

bienes de capital que componen el nivel de capital de la empresa tienen naturaleza 

similar en lo que se refiere a las expectativas del mercado y a la metodología de 

inventario; y (iv) las decisiones de inversión y de financiación son independientes.  De 

acuerdo con Chirinko, bajo estas condiciones, el comportamiento optimizador de la 
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empresa ocasiona que, efectivamente, el valor de mercado de la empresa incorpora las 

expectativas del mercado acerca de los beneficios futuros de la empresa generados por 

su capital en funcionamiento siendo función de las expectativas acerca del flujo de 

beneficios de la empresa y del nivel de capacidad productiva actual.  De ese modo, la q 

es una aproximación de dichas expectativas.  La q promedio para una empresa en un 

momento t puede ser definida, de forma sencilla y resumida, como sigue (Hayashi, 1982 

y Chirinko, 1993ab): 

r
t

t
t K

Vq = , 

donde, Vt es el valor de la empresa a partir de la evaluación de los mercados 

financieros, es decir, Vt es equivalente al valor esperado del flujo de beneficios de la 

empresa dado un determinado nivel de capacidad productiva.  Vt puede ser aproximado 

por la suma del valor de la capitalización bursátil de la empresa y su deuda, menos la 

depreciación de la inversión hasta el periodo t.  Kt
r es el valor de reposición de la 

reserva de capital en funcionamiento de la empresa. 

Analizando los fundamentos microeconómicos de la teoría de la q, Yoshikawa 

(1980) muestra que la condición de optimización de la empresa requiere la igualdad 

entre la q marginal y el coste marginal efectivo de la inversión.  El coste marginal 

efectivo de la inversión está determinado por la función de costes de ajuste de capital.  

De ese modo, la condición de optimización de la empresa implica que, dada la función 

de costes de ajuste, la inversión mantiene una relación creciente con la q.  Esto significa 

que la teoría de la q puede ser derivada del comportamiento maximizador de la empresa 

teniendo en cuenta los costes de ajuste, lo que permite entroncar con teorías anteriores 

de la inversión como el modelo neoclásico.   

En contraste con los modelos del acelerador y neoclásico, en el modelo de 

inversión basado en la teoría de la q de Tobin, la inversión no depende del nivel óptimo 

de capital deseado y variables retardadas no están presentes en el modelo.  Tampoco en 

este enfoque se busca explicar el montante de la inversión o el nivel óptimo de capital 

sino la intensidad de la inversión.  Esta intensidad se calcula como la ratio entre el 

monto de inversión y el nivel de capital real.  En el modelo de inversión basado en la 

teoría de la q, la intensidad de la inversión depende de la q de Tobin, pudiendose 

expresar, una ecuación de forma simplicada de la siguiente forma:  
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( ) ttt qKI εγ +=/ ,     (1.9) 

donde (I/K)t representa la intensidad de la inversión en el periodo t y εt es el 

término de error estocástico.   

El modelo basado en la teoría de la q de Tobin resuelve el problema de 

expectativas no observadas al hacer uso de la variable q orientada hacia el futuro y que 

permite explicar la intensidad de la inversión.  La ratio q proporciona información 

acerca de condiciones futuras que afectan la inversión sin necesidad de hacer 

suposiciones sobre la formación de expectativas o sobre condiciones futuras de oferta y 

demanda.  No obstante, a pesar de su mayor adecuación teórica, también ha de decirse 

que la aplicación de la teoría de la q de Tobin a la inversión no ha reportado buenos 

resultados empíricos (Hassett y Hubbard, 1997), lo que ha originado dudas sobre su 

aplicación. 

1.2.2.1.1  Resultados empíricos de los modelos basados en la q de 
Tobin 

En general, los resultados empíricos de modelos q no han mostrado la bondad 

que se esperaba, proporcionando valores reducidos del coeficiente de determinación y 

usualmente generando bajos R2 y correlación serial del término de error como ha 

ocurrido en las aportaciones de Summers (1981) y Hayashi (1982).  

Afuera los problemas de significación de la q y de ajuste del modelo, también se 

ha comparado las proposiciones teóricas con los modelos y resultados empíricos.  Como 

previsto teóricamente, la q de Tobin debería resumir el efecto de todos los factores 

relevantes para la decisión de inversión (Erickson y Whited, 2000).  Sin embargo, el 

bajo desempeño de los modelos iniciales, con bajos coeficientes de la q, ha dado margen 

a duda acerca de esta capacidad de la q en resumir todos estos efectos.  Esto ha llevado 

a que gran parte de los desarrollos empíricos de modelos q hayan sido formalizados 

como variaciones del modelo estándar (ecuación 1.9).  Estas variaciones han consistido 

principalmente en la incorporación de variables explicativas adicionales de la inversión 

complementares a la q.  Así, por ejemplo, se ha introducido la utilización de la 

capacidad productiva de la empresa (Ciccolo, 1975; Engle y Foley, 1975), valores 

retardados de la q y de la intensidad de inversión, variables indicativas de la liquidez de 
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la empresa o retardos en la función de inversión.  Ciccolo, bien como Engle y Foley han 

detectado que la q tenía importante papel como explicativa de la inversión pero 

juntamente con otros factores explicativos.   

A pesar de las críticas relacionadas con las variaciones del modelo básico, la 

investigación ha avanzado en esta línea de incorporación de más factores explicativos 

de la inversión.  En este contexto, existe evidencia empírica sobre la relación entre la q 

de Tobin y la decisión de inversión para diferentes países, sobre todo países 

desarrollados.  De ese modo, los modelos basados en la q de Tobin se han utilizado 

tanto para verificar los efectos de las políticas impositivas en la política de inversión 

empresarial como también los efectos de las restricciones financieras en la misma 

(Chirinko, 1997).  Dentro del primer grupo de investigaciones podemos incluir el 

trabajo de Blundell, Bond, Devereux y Schiantarelli (1992) para Reino Unido o el 

trabajo de Cummins, Hassett y Hubbard (1996) para una muestra de 14 países de la 

OCDE.  En ambos casos se aporta evidencia a favor de la hipótesis de que los 

incentivos fiscales tienen un efecto positivo en la inversión, bien como de que la q 

también determina la inversión.  El número de trabajos que han buscado efecto de 

factores financieros en la inversión juntamente con la q, es todavía más numeroso.  Ahí 

están, por ejemplo, las aportaciones de Gertler y Hubbard (1988), Fazzari, Hubbard y 

Petersen (1988), Devereux y Schiantarelli (1990), Galeotti, Schiantarelli y Jaramillo 

(1994), Hu y Schiantarelli (1998), Ndikumana (1999), Audretsch y Elston (2002), 

Hennessy (2004), Moyen (2004), Bhagat, Moyen y Suh (2005) y Hennessy, Levy y 

Whited (2007).  En este caso las investigaciones revelan que tanto la q, juntamente con 

variables relativas a la situación de liquidez de la empresa, contribuyen para explicar el 

problema de restricciones financieras, si bien los coeficientes de la q son, en general, 

inferiores a los valores que cabría esperar de acuerdo con la proposición del modelo 

teórico.   

1.2.2.1.2  Algunas consideraciones acerca de la q de Tobin 

Hassett y Hubbard (1997) consideran que el enfoque de la teoría q incorpora las 

cuestiones relativas a los aspectos dinámicos de la inversión, y permite relacionar, bajo 

algunos supuestos, la inversión con una variable más fácilmente observable (q) que 

otras utilizadas en los modelos neoclásicos.  Sin embargo, de acuerdo con Chirinko 
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(1993a y b) y Hassett y Hubbard los resultados empíricos de investigaciones basadas en 

modelos econométricos bajo el enfoque de la q de Tobin no han tenido el éxito esperado 

en la explicación de la variación en la inversión, tanto a nivel de empresa como a nivel 

agregado.  Los valores de los coeficientes estimados de la q han sido muy pequeños a 

pesar de ser habitualmente significativos como comentado en el apartado anterior 

(Hassett y Hubbard, 1997).  Esta realidad ha llevado a se realizar algunas reflexiones 

acerca de este enfoque procurando encontrarse razones capaces de explicar este hecho.  

Entre las razones que podrían explicar los resultados poco exitosos de los modelos 

basados en la q de Tobin cabe destacar: el posible error en la medición de los 

componentes de la q promedio; y las condiciones bajo las cuales se puede aceptar que la 

q sea una buena aproximación para las expectativas acerca del flujo de beneficios de la 

empresa (Chirinko, 1993a y b).   

Posibles problemas asociados a la utilización de la q 

Poterba (1988) y Hassett y Hubbard (1997) consideran que los errores de medida 

de los componentes de la q pueden ser responsables de que los coeficientes estimados 

de la q sean excesivamente pequeños.  Por su parte, en los componentes de la q 

promedio, hay posibilidad de fallo en la medición de ambos, principalmente en lo que se 

refiere al valor de mercado de la empresa.  LeRoy (1989) pone en duda la fiabilidad que 

pueden tener los precios de los activos financieros como indicadores efectivos de los 

flujos de caja subyacentes.  Las diferencias entre los valores de mercado y los 

fundamentos asociados a los activos subyacentes de las empresas han sido, en general, 

atribuidos a factores asociados a la presencia de inversores irracionales actuando en el 

mercado, es decir, inversores que se dejan influir por el llamado “sentimiento del 

inversor” (Barberis, Shleifer y Vishny, 1998; Shleifer, 2000; Cornelli, Goldreich y 

Ljungqvist, 2006), es decir, caprichos, que pueden originar exceso de volatilidad, o 

burbujas especulativas.  Si las decisiones de inversión de la empresa están basadas en 

fundamentos económicos, la existencia de comportamientos irracionales relativos al 

“sentimiento del inversor” afecta el valor de mercado de la empresa y puede constituir 

un problema al aplicar los modelos de inversión basados en la q.  Hassett y Hubbard 

(1997) resumen este problema diciendo que en la medida en que el mercado de acciones 

se hace más volátil, la q podría no reflejar aspectos fundamentales de las empresas y del 
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mercado.  Sobre esto, utilizando distintas estrategias con el objetivo de verificar el 

“sentimiento del inversor” con relación a fundamentos económicos, Engle y Foley 

(1975, apud Chirinko, 1993a y b) y Blanchard, Rhee y Summers (1993) no han 

encontrado evidencia suficiente de que el comportamiento irracional del inversor pueda 

dañar los resultados de aportaciones basadas en el modelo de inversión basado en la q.  

Analizando datos de la q del mercado norte americano en una serie temporal de 1900 a 

1988, Blanchard, Rhee y Summers llegan a la conclusión de que los aspectos relativos a 

fundamentos económicos de las empresas tienen un papel más importante en las 

decisiones de inversión que la valoración de mercado. 

Otro de los componentes de la q, su denominador, es el valor de reposición de la 

reserva de capital productivo de la empresa.  Dicho capital productivo en 

funcionamiento puede reflejar, en términos contables, un valor diferente del real, 

principalmente debido a las metodologías contables de cálculo de valor basadas en 

inventarios perpetuos y depreciación lineal.  Diversos factores pueden ocasionar 

pérdidas de valor de activos que no son considerados contablemente.  Este ha sido el 

caso, por ejemplo, de la rápida evolución tecnológica de los equipos y el acelerado 

proceso de automatización de las oficinas en los años 80.  Dichos fenómenos han 

ocasionado procesos de obsolescencia de equipos y situaciones no siempre reflejadas 

adecuadamente en los informes contables.  Estos informes han tenido que considerar en 

unos casos la retirada de ciertos activos y en otros casos la aceleración de la 

depreciación.  Lo mismo ocurrió en la crisis energética de los años 1970 que supuso la 

obsolescencia masiva en bienes de capital intensivos en uso de energía.  Estos hechos, 

sumados a valores de la q promedio por debajo de la unidad han llevado a considerar 

que los niveles de capital de las empresas presentaban error de medida (Baily, 1981, 

apud Summers, 1981; y Chirinko, 1993a y b).  Sin embargo, no es fácil evaluar los 

potenciales errores de medida del valor de los activos.  Hulten, Robertson y Wykoff 

(1989) han intentado verificar este problema en función del significativo aumento en el 

precio de la energía en los años 1970 en USA lo que ocasionó una amplia obsolescencia 

del capital en funcionamiento instalado que fuera muy consumidor de energía.  Hulten, 

Robertson y Wykoff examinan esta relación de causalidad haciendo una investigación 

en el mercado de bienes de capital usados.  Ellos consideran que si hubo esta fuerte 

relación inversa entre el precio de la energía y el valor de los bienes de capital 

instalados, los precios de dichos equipos en el mercado de usados también deberían 
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reflejar estas pérdidas de valor.  Sin embargo, tras la correspondiente investigación en el 

mercado de bienes usados, los autores no han encontrado dichos efectos esperados de 

reducción de valor de bienes de capital usados.  En realidad, los equipos más intensivos 

en uso de energía en el conjunto investigado, equipos de construcción, han mostrado 

una tendencia al alza.  De eso modo, estos autores consideran que no hay evidencia de 

crecimiento de la obsolescencia debido a los problemas de elevación del precio de la 

energía.  Bond y Devereux (1988) utilizan medidas alternativas de valoración del nivel 

de capital de las empresas y no encuentran diferencias significativas entre ellas para el 

desempeño del modelo de inversión basado en la q de Tobin.   

Técnicas sugeridas para evitar efectos de la mala mensuración de 
la q 

Entre las propuestas para abordar el problema del error de medida en la q, 

Hassett y Hubbard (1997) apuntan algunas encontradas en la literatura: correcciones 

utilizando recursos estadísticos, utilizar otras aproximaciones para la q marginal, y 

evitar el uso de la q.   

Las correcciones estadísticas para minimizar el problema del sesgo a la baja en 

los coeficientes debido al error en la medida de la q han sido utilizadas en algunos 

trabajos.  Así, Blundell, Bond, Devereux y Schiantarelli (1992) han encontrado mejores 

estimaciones para la q tras enriquecer la dinámica del modelo con la incorporación 

como instrumentos de observaciones retardadas de la q y otras variables dependientes.  

Para ello utilizan el método generalizado de momentos (GMM).  Cummins, Hasset y 

Hubbard (1994) han estimado un modelo en la línea del modelo general (ecuación 1.9) 

usando primeras diferencias en vez de utilizar los modelos de efectos fijos y 

estimadores within-group.  Sus estimaciones de los efectos de la q ajustada a aspectos 

impositivos sobre la inversión son económicamente significativas.  Erickson y Whited 

(2000) y Hennessy, Levy y Whited (2007) derivan un estimador GMM que es 

consistente incluso cuando la q promedio es medida con ruido.  Los resultados de estos 

trabajos han indicado mejores estimaciones para los coeficientes de la q.   

Otro intento para evitar problemas recurrentes de error de medida ha sido la 

utilización de otras aproximaciones para la q marginal.  En este sentido se ha estimado 

el valor presente esperado de los beneficios corrientes y futuros generados por una 
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unidad incremental de capital sin utilizar los componentes usuales de la q marginal.  

Esta aproximación la han utilizado Abel y Blanchard (1986).  Sus resultados, en 

términos de poder explicativo, son similares a los obtenidos con las aproximaciones 

convencionales de la q marginal.  Abel y Blanchard no encuentran evidencias que 

permitan corroborar la hipótesis de que la reducida capacidad explicativa de la q se deba 

al hecho de que la q promedio sea una mala aproximación para la q marginal que es 

teóricamente más atractiva. 

Por último, otros autores han preferido evitar el uso de aproximaciones para la q 

marginal y modelar la decisión de inversión de la empresa con base en una ecuación de 

Euler.  Al no usar la q marginal, o alguna aproximación para la misma, la investigación 

evita los problemas asociados a su medida.  Aportaciones en esta dirección han utilizado 

frecuentemente datos en panel para estimar la ecuación de Euler como será comentado 

en la apartado 1.2.2.2.  Ejemplos de aportaciones usando la ecuación de Euler para 

modelar el comportamiento inversor son Whited (1992), Bond y Meghir (1994a) y 

Hubbard, Kashyap y Whited (1995).  Sus resultados muestran mejores estimaciones 

para los parámetros de coste de ajuste que aquellas basadas en los modelos de la q de 

Tobin. 

Consideraciones acerca de los supuestos para la equivalencia entre 
q marginal y q promedio 

La mayor parte de la variabilidad en la q se debe a su numerador que mide el 

valor de mercado de los activos de la empresa.  En el marco de la teoría de la q, el valor 

de mercado de la empresa es considerado como una buena aproximación de las 

expectativas acerca del flujo de beneficios de la empresa.  Las condiciones, bajo las 

cuales, se puede permitir que la q sea una buena aproximación de las expectativas 

acerca del flujo de beneficios de la empresa (Hayashi, 1982) también han sido 

consideradas como posibles causas que explican el reducido éxito de los modelos 

basados en la q.   

Chirinko y Fazzari (1988) y Schiantarelli y Georgoutsos (1990) han investigado 

aspectos relacionados con la condición de mercados perfectamente competitivos.  La 

existencia de una competencia imperfecta rompe la relación entre el valor financiero de 

la empresa y la expectativa acerca del flujo de caja de la misma.  En los dos trabajos, se 
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relaja la hipótesis de mercados perfectos, si bien que Chirinko y Fazzari utilizan datos 

individuales y Schiantarelli y Georgoutsos datos agregados.  Ambas investigaciones 

obtienen mejores desempeños de los modelos basados en la q de Tobin cuando relajan 

la hipótesis de mercados perfectos.  Schiantarelli y Georgoutsos han trabajado con datos 

agregados de UK para empresas comerciales e industriales para el periodo 1951–1979.  

Sus resultados les llevan a cuestionar el supuesto de competencia perfecta y consideran 

que tal vez la competición monopolística sea más real.  Estos autores indican que la 

debilidad de los resultados empíricos de modelos q puede tener su origen en la hipótesis 

de mercados perfectos.   

Aspectos relativos a la condición de homogeneidad de la naturaleza de los 

bienes de capital han sido considerados por Chirinko (1982, apud Chirinko, 1993a y b), 

Wildasin (1984), Hayashi e Inoue (1991) y Chirinko (1993c).  Esta suposición de 

homogeneidad del capital, clave en el modelo q, es relajada de tres maneras: con 

relación al valor de la empresa, con relación al valor de la inversión y del capital 

instalado, y, con relación a la característica de flexibilidad de la inversión.  Así, en el 

primer caso, el valor de mercado de la empresa depende de dos o más tipos de bienes de 

capital que presenten distintos costes de ajuste (Chirinko, 1982, 1993c; Wildasin, 1984; 

Hayashi e Inoue, 1991).  De ese modo, estos trabajos han creado modelos q llamados 

“Multi Capital q” que son modelos de la q expandidos en los cuales el valor de la 

empresa es función de la expectativa relacionada con cada tipo de bien de capital y no 

de una expectativa única acerca del conjunto de bienes de capital que forman la 

empresa.  Se consideran las especificidades de cada activo para estimarse su valor de 

reposición.  En el segundo caso, Hayashi e Inoue calculan separadamente la inversión y 

el capital acumulado teniendo en cuenta las especificidades del coste de capital para 

cada tipo de bien.  Estas aportaciones, a pesar de haber encontrado alguna mejora en el 

desempeño de los modelos basados en la q, no han presentado estimaciones de los 

parámetros muy diferentes a los obtenidos en otras investigaciones.  Por último, en el 

tercer caso Chirinko (1989, apud Chirinko, 1993b) cuestiona el supuesto de flexibilidad, 

o reversibilidad, de la inversión.  De acuerdo con Chirinko, este supuesto elimina la 

distinción entre capital nuevo y usado y, de esta forma, el capital ya instalado no puede 

ser considerado obsoleto debido a cambios en factores de precios relativos.  El autor 

examina la importancia de la flexibilidad al comparar un modelo basado en la q con 

capital flexible con otro basado en la q con capital inflexible al eliminar la posibilidad 
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de sustitución entre capital y factores variables.  Sus resultados muestran que, a pesar de 

una mejora de desempeño global del modelo q, no hay evidencia que permita rechazar 

el supuesto de flexibilidad. 

Hayashi (1985) y Chirinko (1987) analizan el supuesto de independencia entre 

las decisiones de inversión y financiación.  Para estos autores el desarrollo del modelo 

basado en la q no reconoce que la empresa participa activamente en mercados 

financieros.  Por ello Hayashi y Chirinko plantean considerar esta participación activa y, 

por lo tanto, ven como un hecho la dependencia entre decisiones de inversión y de 

financiación.  Argumentan que cuando no hay independencia entre las decisiones de 

inversión y financiación la q no es una buena fuente de información acerca de la 

inversión.  Sin embargo, al experimentar con un modelo basado en la q que permite una 

política financiera endógena, Chirinko no encuentra una mejora significativa en el 

desempeño del modelo.   

En su conjunto la evidencia sobre los modelos basados en la q no permite 

aceptarlos o rechazarlos.  Ni la consideración de los posibles fallos de medida de la q ni 

la relajación de las hipótesis más restrictivas del modelo suponen una mejora sustancial 

en la estimación de los parámetros que permita validar la superioridad de la teoría de la 

inversión basada en la q con respecto a los planteamientos alternativos. 

1.2.2.2  Modelos de inversión basados en la ecuación de Euler 

En el contexto de los modelos dinámicos explicativos de la inversión, aquellos 

basados en la utilización de la ecuación de Euler fueron propuestos inicialmente por 

Abel (1980) con la intención de conseguir describir la evolución óptima de la reserva de 

capital productivo de la empresa a lo largo del tiempo.  Su aplicación en aportaciones 

empíricas en diferentes mercados sigue hasta los días de hoy.   

Una ecuación de Euler es una condición de primer orden que consiste en una 

relación entre una variable que presenta distintos valores en diferentes momentos en el 

tiempo, o en distintos estados.  En términos de comportamiento inversor de la empresa, 

la ecuación de Euler es una condición intertemporal que relaciona la inversión de la 

empresa en dos periodos consecutivos (Bond y Meghir, 1994b).  Coad (2007) dice que 

los modelos de inversión basados en la ecuación Euler describen una trayectoria óptima 
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de la inversión con base en un modelo paramétrico de costes de ajuste.  De ese modo, la 

ecuación de Euler es una condición de equilibrio que intenta describir la evolución 

óptima del capital productivo de la empresa a lo largo del tiempo.  Esta condición de 

equilibrio es informativa acerca de cuanto se debe invertir actualmente, visando el 

objetivo de maximización de valor de la empresa, hasta un determinado nivel en el cual 

los beneficios marginales de invertir ahora igualen los costes de ajuste marginales de 

invertir en periodos futuros.  De acuerdo con Schiantarelli (1996), la ecuación de Euler 

indica que el valor del producto marginal del capital hoy, neto de costes de ajuste, debe 

ser igual al coste de un nuevo equipo menos los costes ahorrados en función del 

aplazamiento de la inversión por el hecho de que la empresa puede invertir menos 

mañana y mantener su reserva de capital productivo en el nivel óptimo.  Esto significa 

que, en la suposición de que se verificasen las condiciones que definen un mercado 

perfecto, el modelo de inversión basado en la ecuación de Euler establece que, en 

equilibrio, el coste marginal de instalación de una nueva unidad de capital hoy debe ser 

igual al beneficio marginal neto que dicha unidad genera, más las economías de coste 

marginal obtenidas por no diferir la instalación del capital.   

Como ya comentado anteriormente, los modelos de inversión dinámicos difieren 

en la forma como resuelven el problema de asociar expectativas no observables a 

variables observables.  Como visto en el epígrafe 1.2.2.1, los modelos basados en la q 

de Tobin consideran la variable q como capaz de interiorizar estas expectativas acerca 

del flujo de beneficios futuros de la inversión divulgada y puesta en marcha hoy.  De 

forma diferente, la utilización de modelos de inversión basados en el uso de ecuaciones 

de Euler hace desnecesario parametrizar el proceso de formación de expectativas.   

La obtención de una ecuación de Euler para un modelo de inversión, como 

presentado en el apartado 1.2.2.2.1, requiere algunos supuestos.  Uno de dichos 

supuestos es la asunción de que la empresa trabaja con el objetivo de maximización de 

valor de la misma, es decir, los directivos trabajan visando maximizar el flujo de 

beneficios de la empresa, o sea, visan maximizar el valor de la empresa.  Para ello, 

realizan predicciones realistas, lo que significa que no permiten sesgos relacionados con 

intereses desviados del objetivo principal de generación de valor (Whited, 1992, 1998; 

Hubbard, Kashyap y Whited, 1995; Bond y Meghir, 1994a).  Esto significa llevar en 

cuenta que los agentes hacen predicciones racionales, es decir, que no ocurren sesgos en 

los pronósticos acerca de la empresa ocasionados por factores asociados a la 
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información conocida. Si hay desviaciones de expectativas racionales, estas ocurren 

debido a factores desconocidos en el momento t cuando se realizan los pronósticos.   

Otro supuesto es que existen rendimientos constantes a escala en función de la 

tecnología de producción.  Esto implica la homogeneidad de primer orden, o de grado 

uno, con respecto a los argumentos, de la función de producción F, respecto al capital 

productivo (K) y factores variables de producción (L), y, de la función de costes de 

ajuste de capital G, con respecto a capital productivo (K) e a la inversión (I).  Este 

supuesto es simplificado por la asunción de que la empresa opera en un contexto de 

competencia perfecta en los mercados y, de ese modo, la empresa es una tomadora de 

precios (price taker) en el mercado, sea de sus insumos para producción y/o de sus 

productos.   

Se suele asumir que los costes de ajuste de capital son representados por una 

función cuadrática, como presentada en la ecuación (1.20), que permite obtener una 

ecuación de inversión lineal al implicar un coste marginal de ajuste lineal en la variable 

inversión.  Esta ecuación nos permite ver que los costes de ajuste son crecientes con la 

inversión y decrecientes con la reserva de capital, una vez que la función es simétrica y 

convexa, con las derivadas parciales, respecto a la inversión, positivas.  De ese modo, se 

verifica las ventajas, en términos de costes de ajuste, de empresas grandes, que pueden 

llevar a cabo proyectos de inversión a inferiores costes de ajustes.   

De forma general, en modelos de inversión basados en la ecuación de Euler, la 

intensidad de la inversión viene explicada por la inversión futura esperada tras ser 

ajustada por el impacto de las expectativas de cambio en los precios de los factores de 

producción y de la producción neta.  En este sentido, los modelos explicativos de la 

inversión basados en la ecuación de Euler presentan la ventaja de incorporar esas 

expectativas sin requerir medidas de las mismas pues los valores no observables de las 

expectativas son aproximados por variables instrumentales (Goergen y Renneboog, 

2001).  De forma somera se presenta a seguir el proceso de obtención de una ecuación 

de Euler básica como modelo de inversión, proceso este que incorpora las ideas 

comentadas hasta entonces. 
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1.2.2.2.1  Obtención de una ecuación de Euler básica 

El modelo de inversión basado en la ecuación de Euler puede ser visto a partir 

de una perspectiva del problema de optimización del valor de la empresa.  Se asume que 

la empresa actúa en un mercado competitivo, tanto de insumos para su proceso 

productivo como de los productos que suministra al mercado.  Esto hace que la empresa 

sea una tomadora de precios en estos dos mercados, es decir, los precios de sus insumos 

para la producción y de sus productos son determinados por el mercado.  Así, la 

empresa debe buscar la combinación óptima de utilización de recursos y de sistema de 

producción de modo a maximizar el valor presente descontado del flujo de ganancias 

futuras, lo que equivale a maximizar el valor de la empresa, que es un supuesto de estos 

modelos (Bond y Van Reenen, 2003; Whited, 1992, 1998; Bond y Meghir, 1994a).   

En el proceso de derivación de una ecuación de Euler básica aquí presentado, 

por razones de simplicidad, utilizamos solamente sub índices referentes al periodo de 

tiempo, omitiendo aquellos referentes a la empresa.   

En este proceso de maximización de retornos de la producción, la empresa está 

constreñida por los factores de producción, los costes de ajuste de capital externos e 

internos, y tecnologías de acumulación de capital.  La producción en un determinado 

periodo t es determinada por los activos en funcionamiento de la empresa (Kt) y 

aquellos agregados al capital a lo largo del periodo t, y por factores variables de 

producción, notadamente, la fuerza de trabajo utilizada por la empresa en el periodo t 

(Lt), además de choques tecnológicos.  De esta forma, la producción de la empresa en 

un determinado periodo t puede ser expresa como función de los factores de 

producción: F(Kt, Lt).  En la ausencia de costes de ajuste de capital, la función de 

beneficio de la empresa puede ser expresa como:   

 

( ) ( ) ttttttttttt IpLwLKFqILK −−=Π ,,, ,     (1.10) 

 

donde F(Kt, Lt) es la función de producción, Kt = (Kt
1,…, Kt

n) es un vector de n 

categorías de bienes de capital que componen el capital en funcionamiento de la 

empresa, Lt = (Lt
1,…, Lt

m) es un vector de m tipos de factores variables de producción, 

It = (It
1,…,itn) es un vector de inversiones brutas realizadas en cada categoría de bien de 
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capital, qt es el precio de la producción de la empresa, pt es un vector de precios para 

cada uno de los bienes de capital de la empresa, wt es un vector de valores de los 

factores variables de producción, notadamente fuerza de trabajo.   

Los activos en funcionamiento (Kt), que componen el capital productivo, 

presentan la característica de ser activo fijo, o casi fijo, al contrario de la fuerza de 

trabajo que es más flexible.  Esto hace con que el capital productivo esté sujeto a los 

mencionados costes de ajuste, cuando es incrementado, o modificado.  De ese modo, los 

costes de ajuste de capital son una función del estoque de capital en funcionamiento (Kt) 

y de la inversión realizada en el periodo (It), pudiendo representarse los costes de ajuste 

como una función G(Kt, It) que es decreciente en Kt y creciente en It, una vez que más 

intensiva inversión requiere más instalación de nuevos bienes de capital y adecuación de 

la planta productiva a estos, lo que ocasiona pérdida en productividad durante el proceso 

de ajuste.  Este supuesto capta el coste de instalación como también el descuento al cual 

la empresa debe someterse para deshacerse de sus antiguos bienes de capital.  El 

supuesto de economías de escala en la instalación de capital implica que cuanto más 

grande es la empresa, menor será el monto de fondos reemplazados de sus actividades 

usuales para un nuevo proyecto de inversión.  La consideración temporal de la inversión 

es que los pagos son hechos al comienzo del periodo y nuevos bienes de capital son 

adquiridos al inicio del periodo, instalados y puestos en marcha, sujetos a costes de 

ajuste, estando inmediatamente productivos.  La incorporación de los costes de ajuste de 

capital lleva a la siguiente formulación para la función de beneficio de la empresa: 

 

( ) ( ) ( ) tttttttttttttt IpLwIKGqLKFqILK −−−=Π ,,,, .    (1.11) 

 

El supuesto de que la empresa visa la maximización de su valor a lo largo del 

tiempo es equivalente a maximizar el valor presente del flujo de beneficios esperados 

para la empresa.  De ese modo, el valor actual de la empresa Vt puede ser definido como 

la expectativa del flujo de beneficios perpetuo de la empresa como sigue:   
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El comportamiento de maximización de valor de la empresa significa que la 

empresa tiene como obetivo maximizar Vt a cada periodo.  El operador de expectativas, 

Et{·}, de Bond y Meghir, (1994a), Whited (1992, 1998) y Chirinko (1993a y b), matiza 

la naturaleza característica del proceso decisorio de la empresa de mirar hacia el futuro.  

El sub índice t indica que las expectativas están basadas en información disponible para 

la empresa al comienzo del periodo t.  Πt+j es el flujo de caja neto en el periodo t+j.  βt+j 

es el factor de descuento de la empresa entre el periodo t y t+j, que es obtenido a partir 

de la ratio de retorno de la empresa requerida por los accionistas (rt).   
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Una expresión que represente la ratio de retorno de la empresa en un momento t 

(rt) involucra la apreciación de las ganancias de capital bien como los dividendos.  El 

retorno libre de impuestos para los propietarios de la empresa en el periodo t refleja la 

apreciación del capital y dividendos actuales.  En equilibrio, si los propietarios son 

esperados estar contentos con su participación en la propiedad de la empresa, este 

retorno debe ser superior a una ratio de retorno libre de riesgo del mercado.  De forma 

breve, la ratio de retorno en el periodo t puede ser definida como el cociente entre la 

suma de expectativas de ganancias de capital y de remuneración en la forma de 

dividendos, y el valor de mercado actual de la empresa (Vt), como a seguir: 

 

t
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donde (Et{Vt+1-St+1}-Vt) es el valor esperado de ganancias de capital entre el 

periodo t y t+1.  Vt+1 es la valoración esperada que el mercado hará de la empresa al 

final del periodo t+1, St+1 es el valor de nuevas acciones emitidas en el periodo t+1.  Y 

Dt+1 es el valor de dividendos pagos a los accionistas en el periodo t+1.  Tanto las 
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ganancias de capital como dividendos son considerados ajustados después de impuestos.  

Las variables referentes a ratios impositivas son omitidas de la ecuación por cuestión de 

simplificación.    

La maximización de la ecuación del valor de la empresa (Vt) está sujeta a 

algunas restricciones: restricción de equilibrio entre fuentes y usos de recursos, 

restricción de no negatividad de los dividendos, la identidad contable de la reserva de 

capital.  

La maximización de la ecuación del valor de la empresa (Vt) está sujeta a la 

restricción que exige el equilibrio entre fuentes y usos de recursos.  Fuentes de fondos, o 

afluencia de caja, son las ventas, la emisión de acciones, y préstamos obtenidos en el 

periodo.  Por otro lado, usos de fondos consisten en dividendos, pagos de intereses y 

gastos en inversión, de modo que debe haber una igualdad entre recursos que entran y 

que son utilizados por la empresa.  De ese modo, mirando que la función de beneficio 

corresponde a la diferencia entre facturación y gastos con inversión se llega a la 

ecuación siguiente, en la cual los dividendos corresponden al beneficio del periodo t 

(Πt), más las acciones emitidas en el mismo periodo t (St), más la deuda contratada en el 

periodo t (Bt) menos los intereses pagos en el periodo t referentes a la deuda 

previamente contraída (it-1 Bt-1), como sigue:        

 

11 −−−++Π= tttttt BiBSD . 

 

Dos restricciones adicionales se refieren a la no negatividad de los dividendos 

(Dt ≥ 0) y de emisión de acciones (St ≥ 0).   

Además de estas restricciones, la empresa sigue una trayectoria de inversión con 

el objetivo de maximizar su valor, estando sujeta a la restricción de acumulación de 

capital, es decir, la reserva de capital productivo existente en la empresa (Kt) es 

acumulada a lo largo del tiempo de acuerdo con la ecuación de identidad de 

acumulación del capital productivo de la empresa, o ecuación de transición para el 

capital: 
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( ) 11 −−+= ttt KIK δ ,        (1.13) 

 

donde δ es un vector de ratios de depreciación económica para cada categoría de 

bien de capital de la empresa, aquí considerada homogénea para todas las categorías de 

bienes de capital de la empresa, por razones de simplificación.   

La caracterización de la solución para el problema de maximización de la 

ecuación (1.12) está presente en la literatura como un problema de programación 

dinámica (Blundell, Bond y Meghir, 1992).    

 

( ) ( ) ( ){ }tttttttttt KVEILKKV 111 ,,max ++− +Π= β .   (1.14) 

 

Sustituyendo Kt en la ecuación (1.14) por (It +(1-δ)Kt-1), de acuerdo con la 

ecuación de transición para el capital (1.13), se tiene otra forma para la ecuación (1.14) 

como sigue:    

 

( ) ( )( ) ( )( ){ }tttttttttttt IKVEILIKKV +−++−Π= −++−− 11111 1,,1max δβδ . 

 

Bajo el enfoque de la programación dinámica se define la variable de estado, que 

en este caso es la reserva de capital productivo de la empresa (Kt), y la variable control, 

o de decisión, en este caso, la inversión (It).    

Una de las condiciones necesarias para maximización es la condición de primer 

orden que es usada comúnmente en modelos económicos.  Típicamente esta condición 

de primer orden consiste en igualar a cero la derivada de la función que está siendo 

maximizada (o su Lagrangiana) con respecto a la variable que puede ser controlada.   

Diferenciando en la ecuación (1.14), Πt con respecto al capital productivo (Kt), y 

a la inversión (It) se obtiene las condiciones de primer orden: 
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donde (∂Vt/∂Kt-1) = λt es el valor sombra del capital.  Diferenciando en la 

ecuación (1.14), Π con respecto a Lt se obtiene la condición de primer orden para los 

factores variables de producción: 
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Poniendo (1-δ) en evidencia en la ecuación (1.16) se verifica el término 

( ) ( ){ }[ ]ttttt KVEK ∂∂+∂Π∂ ++ // 11β  es común a ecuaciones (1.15) y (1.16) lo que 

nos permite combinar estas dos ecuaciones y llegar a la condición de primer orden para 

la inversión óptima:   
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que es equivalente a 
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El lado izquierdo de la ecuación (1.18) representa el incremento en el valor de la 

empresa resultante de la agregación de una unidad adicional de bienes de capital en el 

periodo t-1.  De acuerdo con la identidad de acumulación de capital (1.13) este es el 

valor “sombra” de (1-δ) unidades de capital en el periodo t.  La ecuación (1.16) es la 

ecuación de Euler que caracteriza la evolución de este valor “sombra” a lo largo de la 

trayectoria óptima de inversión.  El lado derecho de la ecuación (1.18) es el coste de 

adquisición de (1-δ) unidades de capital en el periodo t, de modo que la condición 

propuesta en esta ecuación en definitiva equipara beneficios marginales a costes 

marginales.    

Los modelos econométricos de inversión que usan la ecuación de Euler están 

basados en las condiciones de primer orden delineadas en las ecuaciones (1.16) y (1.18).  

El enfoque de la ecuación de Euler usa la ecuación (1.18) y una forma de la función de 

costes de ajuste de capital para reemplazar los valores “sombra” no observables en 

(1.16).  Esta estrategia resulta en una condición intertemporal que relaciona la inversión 

actual a la inversión del periodo anterior y al beneficio marginal del capital que puede 

ser estimado directamente.   

Considerando que la ecuación (1.18) es válida para el periodo t y esperada 

también válida para t+1, y se combinando ecuaciones (1.16) y (1.18) de modo a 

eliminar el valor sombra del capital (∂Vt/∂Kt-1) = λt, referente a los periodos t y t+1, se 

obtiene la ecuación (1.19) que es la ecuación de Euler en términos de valores 

observables.   
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Esta ecuación puede ser estimada por la evaluación de expectativas de valores 

realizados.  Esto hace con que se introduzca la posibilidad de un error de pronóstico 

(εt+1) una vez que el valor de expectativa ( ) 11 / ++ ∂Π∂= ttt IE β  es calculado con base en 

información disponible en el periodo t.  El error de pronóstico, es equivalente a la 

diferencia entre el valor realizado y su expectativa siendo expreso como 
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( ) ( ){ }11111 // +++++ ∂Π∂−∂Π∂= ttttt IEI ββε .  Esta ecuación (1.19) controla por 

expectativas sin modelarlas explícitamente.   

La formalización de la función de costes de ajuste de capital, a pesar de la 

existencia de proposiciones alternativas, sigue la tradición en la literatura de modelos q 

de Tobin propuesta inicialmente por Summers (1981) y Poterba y Summers (1983).  

Esta proposición consiste en especificar costes de ajuste de capital que son lineales 

homogéneos en la inversión y en capital de modo que la q marginal se iguala a la q 

promedio.  Las ecuaciones de los modelos de inversión dinámicos asumen que los 

costes de ajuste de capital son cuadráticos en la inversión bruta, homogéneos de grado 

uno en It y Kt.  De ese modo la función de costes de ajuste de capital G es usualmente 

modelada en términos de una desviación con respecto a una ratio constante de inversión 

c y el parámetro de costes de ajuste b que, de forma resumida puede ser expresa como 

sigue: 
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Esta forma de presentación de la función de costes de ajuste tiene el atractivo de 

ser diferenciable en todos sus puntos lo que permite obtener una ecuación de inversión a 

estimar lineal y así cumplir la condición de homogeneidad lineal.  Esta función (1.20) es 

asumida como convexa, de modo que los costes de ajuste son crecientes con la 

intensidad de la inversión (I/K)t y decrecientes con el nivel de la reserva de capital en 

funcionamiento de la empresa (Kt). 

A partir de aquí, para se obtener un modelo de inversión empírico se requiere 

que los costes de ajuste marginales y el beneficio marginal de la inversión sean expresos 

en términos de variables observables.  De ese modo, diferenciandose en (1.20), G con 

relación a la inversión se obtiene los costes de ajuste marginales: 
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Diferenciandose (1.11) con relación a la inversión se encuentra la ecuación para 

el beneficio marginal de la inversión:  
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Sustituyendo (1.21) en (1.22) se obtiene el beneficio marginal de la inversión en 

términos de valores observables: 
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Expresandose el valor de expectativas de (1.19) por valores realizados un 

periodo adelante y sustituyendo (1.23) se obtiene la siguiente ecuación de Euler para la 

inversión: 
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1.2.2.2.2  Condición de equilibrio 

El formato general de un modelo de inversión basado en la ecuación de Euler es 

un modelo estructurado que muestra como debe ser la relación entre la inversión de hoy 

y del periodo siguiente que surge de las condiciones de primer orden del proceso de 

maximización de valor de la empresa.  De ese modo, un modelo de inversión con base 

en la ecuación de Euler es una condición de equilibrio.  El modelo de inversión informa 
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que, para optimizar la función objetivo de la empresa, esta debe incrementar su 

inversión hasta que los beneficios marginales de invertir hoy sean iguales a los costes de 

ajuste marginales de invertir en el periodo siguiente acrecido del valor de los bienes de 

capital incorporados al capital de la empresa, es decir, los costes de ajuste externos, si la 

empresa aplaza esta inversión para el periodo siguiente.  De ese modo, el modelo de 

inversión basado en la ecuación de Euler como condición de equilibrio transmite 

información de que, a lo largo de la trayectoria óptima de acumulación de capital debe 

haber un balance de inversión entre el periodo actual y siguiente indiferentemente.   

Algunos factores pueden ocasionar que esta condición de equilibrio no se 

cumpla, o sea, no se observe la igualdad entre los beneficios marginales de invertir hoy 

y los costes de ajuste marginales de invertir en el periodo siguiente.  Estos factores están 

asociados con las imperfecciones de mercado que hacen con que la empresa se desvíe 

de su trayectoria óptima de inversión.  Este es el caso, por ejemplo, de la presencia de 

restricciones financieras que limitan la capacidad de inversión de la empresa y merman 

su persistencia inversora.    

En el caso de que existan imperfecciones de mercado que ocasionen 

desviaciones de la trayectoria óptima de inversión de la empresa, el modelo de inversión 

básico con base en la ecuación de Euler no será capaz de explicar el proceso inversor 

para las empresas víctimas de las consecuencias de imperfecciones del mercado.  Los 

efectos de las imperfecciones del mercado estarán interiorizados en los términos de 

error, juntamente con los errores de expectativas previstos por el modelo, lo que 

invalidará la utilización de variables instrumentales en las estimaciones y se obtendrán 

malas especificaciones de los modelos estimados, y llevará al rechazo del modelo, 

propuesto bajo el supuesto de mercados perfectos.    

Las imperfecciones de mercados y sus efectos en la política de inversión y de 

financiación de la empresa han sido investigadas bajo distintos marcos teóricos.  Bajo el 

marco de los modelos con base en la ecuación de Euler, las aportaciones han 

exactamente añadido al modelo básico otras variables, posibles factores asociados a 

imperfecciones del mercado, que pueden tener capacidad explicativa acerca del proceso 

inversor.  Este es el caso de variables asociadas a la situación de liquidez y de 

endeudamiento de la empresa, por ejemplo (Galeotti, Schiantarelli y Jaramillo, 1994; 

Goergen y Renneboog, 2001; Bond y Meghir, 1994a y b; Harhoff, 1998; Hubbard, 

Kashyap y Whited, 1995; Whited, 1992, 1998; Bond, Elston, Mairesse y Mulkay, 
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2003).  En estos casos se asume el objetivo de maximización de valor de la empresa 

pero que también variables fundamentales que caracterizan la situación financiera de la 

empresa son elementos determinantes de la inversión como comentan Galeotti, 

Schiantarelli y Jaramillo (1994).      

1.2.2.2.3  Ventajas y restricciones de estos modelos 

Algunas ventajas de los modelos de inversión basados en la ecuación de Euler 

son comúnmente mencionadas en la literatura.  La principal ventaja de estos modelos es 

considerar como las expectativas actuales sobre los beneficios futuros pueden afectar a 

las decisiones de inversión tomadas en el presente (Chirinko, 1993a y b). 

Otro punto a favor de modelos de inversión que usan ecuación de Euler es la no 

necesidad de parametrizar el proceso de formación de expectativas como matizado por 

Bond y Van Reenen (2003).  Estos modelos solucionan este problema sustituyendo las 

predicciones del periodo futuro por valores realizados en función de la hipótesis de 

comportamiento racional directivo que lleva a expectativas racionales con respecto al 

futuro de la empresa.  De ese modo, este enfoque considera que la inversión es 

determinada solamente por variables fundamentales de la empresa como la intensidad 

inversora, los costes de ajuste de capital y el nivel de producción.  La posibilidad de 

existencia de errores de expectativa hace con que se considere la inclusión de un error 

de expectativas en la ecuación (Blundell, Bond y Meghir, 1992; Whited, 1998).   

Adicionalmente, modelos que usan ecuación de Euler no están sujetos, como los 

modelos acelerador y neoclásico, a la crítica de Lucas de que la inversión no debe 

basarse en información del pasado una vez que la empresa tiene, de hecho, un 

comportamiento de mirada hacia el futuro.  Los modelos con base en la ecuación de 

Euler llevan en consideración expectativas dinámicas, de modo similar a los modelos q 

(Chirinko, 1993a y b).   

Los modelos de inversión basados en estimaciones de la ecuación de Euler para 

la reserva de capital también suponen una alternativa a los modelos de la q de Tobin y 

permiten resolver el problema de los errores de medida de esta última una vez que no 

hacen uso de valoraciones del mercado con respecto a la empresa (Schiantarelli, 1996; 

Hassett y Hubbard, 1997; Kaplan y Zingales, 1997; Coad, 2007).   
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También se ha apuntado en la literatura algunas restricciones a los modelos 

basados en la ecuación de Euler.  La principal cautela exigida con relación a tales 

modelos de inversión es la limitada cantidad de información acerca del problema de 

optimización de la empresa que incorporan (Chirinko, 1993 a y b).  Por otro lado, este 

uso limitado de la información puede resultar beneficioso si permite evitar problemas de 

mala especificación que pueden surgir por el empleo de datos del mercado bursátil o 

valoraciones de reposición de los activos.  El uso parcial de la información es coherente 

con los argumentos de Blundell, Bond, Devereux y Schiantarelli (1992) para quienes la 

ecuación de Euler no es contrastable empíricamente debido a la presencia de factores 

relacionados con expectativas que no son observables.  Por tanto, al prescindir de datos 

de mercado, los modelos basados en la ecuación de Euler pueden ser utilizados para 

analizar el comportamiento inversor de empresas no cotizadas o de empresas para las 

que no se dispone de datos que permitan el cálculo de la q de Tobin (Galeotti 

Schiantarelli y Jaramillo, 1994).   

Otra cuestión apuntada como posible defecto del modelo basado en la ecuación 

de Euler es que este no resuelve completamente el problema de expectativas no 

observables.  Las variables asociadas a periodos futuros (t+1) y a aspectos tecnológicos 

incorporados en los modelos requieren que los parámetros sean estimados por variables 

instrumentales lo que Garber y King (1983) consideran como posibles factores que 

llevarán a problemas de identificación.  No obstante, Chirinko (1993a y b) considera 

que esta es una dificultad general de encontrar instrumentos adecuados y no un 

problema específico del marco de investigación de modelos de inversión basados en la 

ecuación de Euler.   

Así como los modelos de inversión basados en la q de Tobin, los modelos 

basados en la ecuación de Euler también presentan limitaciones.  Sin embargo, a pesar 

de ello, los modelos que aplican la metodología de ecuación de Euler siguen siendo 

utilizados en la investigación del comportamiento inversor con buenos resultados como 

visto a continuación.    
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1.2.2.2.4  Resultados empíricos de modelos basados en la ecuación 
de Euler 

Modelos de inversión basados en la metodología de la ecuación de Euler 

proporcionan estimaciones pobres cuando se utilizan datos agregados y series 

temporales.  Por esta razón, Oliner, Rudebusch y Sichel (1995), utilizando datos 

agregados trimestrales de empresas estadounidenses, concluyen que los modelos de 

inversión basados en la ecuación de Euler tienen peor capacidad de predicción que los 

modelos neoclásicos o los modelos basados en la q de Tobin.  Sin embargo, los 

resultados con datos a nivel de empresa han presentado resultados bien más favorables.  

De hecho, los modelos de inversión basados en la ecuación de Euler han agregado otros 

factores explicativos, además de las variables fundamentales asociadas a la producción e 

inversión.  Las imperfecciones de mercado, consideradas como posibles responsables 

por desviaciones de la trayectoria óptima de inversión de la empresa y el rechazo del 

modelo básico de inversión usando ecuación de Euler, han sido incluidas en este marco 

de investigación de modo similar a lo que ocurrió en el marco de la q de Tobin.  En este 

contexto, hay un destaque para los modelos que han incorporado factores relacionados 

con la situación de liquidez de la empresa y, más recientemente, también modelos que 

incorporan aspectos relacionados con la estructura de propiedad como también posibles 

factores que afectan la política de inversión y de financiación.   

En el contexto de las restricciones financieras, el enfoque de investigación ha 

incluido una restricción relacionada a la limitación de obtención de fondos externos, 

principalmente deuda, con el objetivo de verificar como la dificultad de financiación 

externa, para empresas que las encaran, afecta la inversión de las mismas.  Whited 

(1992) y Hubbard y Kashyap (1992) han iniciado estos intentos al imponer un límite de 

endeudamiento para la empresa, e incluir en la función de optimización de la empresa 

variables indicativas de la situación financiera de la misma.  Ambas investigaciones han 

sido llevadas a cabo en el mercado estadounidense, siendo la aportación de Hubbard y 

Kashyap dirigida a empresas del sector de agricultura.  En este enfoque se analiza las 

consecuencias del racionamiento de crédito externo sobre la inversión.  Whited 

parametriza el efecto de las restricciones financieras a través de las variables indicativas 

de la situación de liquidez introducidas en el modelo.  El coste de la financiación 

externa es parametrizado a partir del endeudamiento y de la ratio de cobertura de 

intereses.  Los resultados de Whited confirman la hipótesis de que problemas de 
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asimetría informativa con el mercado de crédito afectan la financiación de empresas con 

problemas de liquidez.  Resultados en la misma dirección son encontrados por Hubbard 

y Kashyap (1992), que hacen la parametrización utilizando los activos líquidos de la 

empresa, bien como Hubbard, Kashyap y Whited (1995).  Estos últimos utilizan el flujo 

de caja para parametrizar la restricción relativa a la limitación de endeudamiento y de 

dividendos.    

Otros trabajos, en distintos mercados, también han aplicado modelos de 

inversión basados en ecuaciones de Euler con extensiones al modelo básico con el 

objetivo de verificar efectos de imperfecciones del mercado en la política de 

financiación como iniciado por Whited (1992) y Hubbard y Kashyap (1992).  Bond y 

Meghir (1994a y b) bien como Goergen y Renneboog (2001) han investigado empresas 

de Reino Unido.  Bond y Meghir (1994b) se han centrado en las posibles restricciones 

financieras que encaran las empresas utilizando el beneficio bruto para parametrizar la 

restricción de dividendos y endeudamiento mientras Bond y Meghir (1994a) utilizan el 

flujo de caja y la deuda para ello y, además, expanden el modelo incorporando un 

conjunto de variables interactuadas que representan una submuestra clasificada 

anualmente como propensa a encarar restricción financiera.  Goergen y Renneboog 

(2001) también expanden el modelo con variables interactuadas relativas a evaluaciones 

anuales, no sólo con referencia a la posibilidad de existencia de restricción financiera 

pero también con aspectos de la estructura de propiedad.  En España, Alonso-Borrego 

(1994, apud Schiantarelli, 1996), López (1998), García-Marco y Ocaña (1999) han 

aplicado modelos de ecuación de Euler utilizando flujo de caja y deuda para 

parametrizar las limitaciones de endeudamiento y dividendos.  Otros ejemplos de 

trabajos son los de Galeotti, Schiantarelli y Jaramillo (1994) para las empresas italianas, 

Bond, Elston, Mairesse y Mulkay (2003) que han trabajado con una muestra de 

empresas de Bélgica, Francia, Alemania y UK, Harhoff (1998) que ha investigado 

empresas alemanas, y Barran y Peeters (1998) bien como Gérard y Verschueren (2002) 

en Bélgica.  En general, estos trabajos, utilizando modelos explicativos de la inversión 

con base en la ecuación de Euler expandidos para incorporar variables indicativas de la 

situación de liquidez de la empresa han hallado capacidad explicativa para estos factores 

agregados al modelo básico.    
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1.3  El problema de las restricciones financieras 

El proceso de asignación de recursos del mercado, susceptibles de usos 

alternativos, se desarrolla a través de decisiones que constituyen el punto de encuentro 

entre dos grupos de agentes.  De un lado, la empresa concebida como sujeto que cuenta 

con oportunidades de crecimiento y para cuyo aprovechamiento ofrece proyectos de 

inversión.  De otro lado, los mercados financieros integrados por inversores individuales 

o corporativos que tratan de asignar sus recursos financieros de la forma más rentable y 

eficiente posible. 

La búsqueda de un punto de máxima eficiencia en este proceso de asignación de 

recursos y, por tanto, de selección óptima de inversiones se plantea hoy en día muy 

alejada de la idea de mercados perfectos y exige la explícita consideración de la 

disponibilidad de recursos financieros con los que hacer posibles tales inversiones 

(Stein, 2003).  En este contexto mucho se ha investigado sobre la capacidad del 

mercado de capitales para distribuir adecuadamente los fondos disponibles entre las 

distintas empresas demandantes de ellos.  Se trata de un enfoque de investigación que 

intenta verificar si el mercado es capaz, tras una eventual distribución óptima de 

recursos, de obtener retornos marginales equivalentes a la inversión en las distintas 

empresas (Caballero, 1999; Hubbard, 1998; Stein, 2003).   

La investigación ha mostrado que hay factores, o imperfecciones en el mercado, 

que impiden esta relación perfecta entre mercado de financiación y empresas en el 

proceso de asignación de recursos y su distribución óptima (Stein, 2003; Fernández, 

1989).  Algunos de tales factores están asociados al entorno micro económico mientras 

que hay otros considerados más bajo una perspectiva macro económica.  Un primer 

grupo está compuesto por factores endónenos relacionados a las cuestiones presentes, 

principalmente, en las relaciones de agencia existentes en la empresa, mientras que un 

segundo, está formado por cuestiones más exógenas relacionadas a aspectos del entorno 

macro económico y cuestiones características del marco legal e institucional del entorno 

donde la empresa está inserida.   

En este segundo grupo, relativo a factores exógenos que afectan el mercado de 

crédito de las empresas, están cuestiones relacionadas con los aspectos institucionales y 

del marco legal, como el desarrollo del mercado de capitales, o el grado de protección a 

acreedores e inversores externos, que han mostrado jugar un papel en el mercado de 
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financiación de la empresa (La Porta, López-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1997, 1998, 

2000; King y Levine, 1993; Rajan y Zingales, 1998b; Demirgüç-Kunt y Maksimovic, 

1998; Beck y Levine, 2004; Beck, Demirgüç-Kunt y Levine, 2003a y b).  Además, otras 

cuestiones, como las fluctuaciones del ciclo de negocios de la economía (Bernanke y 

Gertler, 1989; Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1996, 1999), aspectos de estabilidad 

macroeconomica y de política fiscal (Andrés y Doménech, 2006; Andrés, Doménech y 

Leith, 2006) y, las restricciones financieras que pueden, eventualmente, encarar los 

bancos (Bernanke, 1983; Holmström y Tirole, 1997), también se configuran como 

factores que afectan el mercado de crédito de las empresas.   

Por su turno, el primer grupo de factores caracterizados como imperfecciones 

del mercado, asociados al entorno micro económico, está relacionado con las cuestiones 

presentes en las relaciones de agencia del entorno de la empresa, y con diferencias en el 

acceso a la información relativa a perspectivas futuras de la empresa.  Estas cuestiones 

parecen ser las que más fuertemente afectan el proceso de asignación de recursos del 

mercado para financiación de las empresas y son revistas en el epígrafe 1.3.1. 

La constatación de dichas imperfecciones de los mercados de capitales conduce 

a unos supuestos de partida muy distintos de aquellos sobre los que Modigliani y Miller 

(1958) hicieron descansar sus proposiciones de irrelevancia de la estructura de capital y 

de separación de las decisiones de inversión y de financiación.  En este sentido, el 

devenir de la investigación sobre finanzas de empresa ha venido de alguna manera 

marcado por la incorporación al análisis de las distintas fricciones de los mercados a fin 

de adquirir una idea más depurada del modo como las empresas toman sus decisiones 

financieras. 

Los trabajos al respecto son muy numerosos (Gertler, 1988; Hubbard, 1990 y 

1998), pudiéndose apuntar como rasgo común a muchos de ellos la explícita 

consideración del efecto de los impuestos, la imperfecta sustitución de una fuente de 

fondos por otras, el racionamiento del crédito u otros problemas derivados de las 

asimetrías informativas que aparecen como consecuencia de las relaciones de agencia 

que se dan en el seno de las empresas. 

Surge de esta manera el concepto ampliamente difundido de restricción 

financiera.  La realidad es que el mercado evalúa constantemente el riesgo de prestar 

recursos a cada empresa, lo que ha sido razonado por Akerlof (1970).  Una sobre 

estimación de este riesgo puede elevar demasiado las primas exigidas por los 
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prestamistas mientras que una sub estimación puede ocasionar pérdidas para los 

prestamistas.  La imposibilidad de una perfecta evaluación de todos los proyectos de 

inversión de todas las empresas, principalmente por problemas de información 

asimétrica, lleva a la práctica de primas promedio muy altas, y hasta mismo, 

diferenciadas por empresa de acuerdo con su nivel de riesgo.   

La literatura ha generalmente considerado como en situación de restricción 

financiera una empresa que tiene que pagar una prima muy elevada por la financiación 

externa, comparativamente a los más reducidos costes de la financiación con fondos 

internos, de modo que esta realidad impide la empresa de tomar las decisiones de 

inversión de manera aislada de sus posibilidades financieras.  Los altos costes de la 

financiación externa pueden hacer con que la empresa no esté dispuesta a pagar las 

elevadas primas exigidas por el mercado o aún, en situaciones más extremas, o 

simplemente no pueda hacerlo, situación que se constituye una verdadera restricción de 

crédito para la empresa.  En cualquier caso, la restricción financiera llevaría la empresa 

a sub invertir.  La clasificación de empresas como bajo restricción financiera de la 

Aston Business School (1991, apud Westhead y Storey, 1997) considera tres 

posibilidades para una empresa ser calificada en situación de restricción financiera: (i) 

la empresa ha intentado obtener fondos en el mercado pero ninguna fuente de 

financiación externa le ha ofrecido préstamo en ninguna condición; (ii) la empresa ha 

intentado obtener financiación externa adicional y ha recibido oferta pero en 

condiciones tan estrictas que han sido consideradas inaceptables por la empresa; o (iii) 

la empresa no ha intentado obtener financiación externa adicional porque siente que sus 

intentos serían rechazados o porque sabe que los términos y condiciones de la 

financiación eventualmente ofrecida serían inaceptables.  La situación (i) evidencia una 

situación de fuerte restricción financiera, caracterizada por una total restricción de 

crédito, que sufre la empresa pues que el mercado no está dispuesto a financiarla, tal 

vez, por considerarla de altísimo riesgo.  La situación (ii) caracteriza la típica empresa 

que tiene acceso al crédito, pero que a un alto coste, y tendrá que evaluar su posibilidad 

o disposición de pagarlo.  Esta empresa encara un más bajo grado de restricción 

financiera que la anterior una vez que, por lo menos, tiene posibilidad de financiarse 

externamente al contrario de una que está en la situación (i).  Por fin, la situación (iii) es 

característica de una empresa que sabe que tiene dificultades de obtener fondos 
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externamente y ni siquiera lo intenta por saber que no lo conseguirá o que serán 

ofertados en condiciones muy estrictas y altísimos costes.   

Kaplan y Zingales (1995:6) definen una empresa como encarando restricción 

financiera si el coste, o disponibilidad, de los fondos externos impiden la empresa de 

llevar a cabo un proyecto de inversión que seguramente lo ejecutaría si dispusiera de 

fondos internos para ello.  De hecho, esto es equivalente a la definición más 

ampliamente aceptada y, según Kaplan y Zingales (1997:172), la más precisa, que 

considera una empresa como en restricción financiera si esta encara una gran diferencia 

entre los costes de los fondos externos e los generados internamente.  En su aportación, 

Kaplan y Zingales (1995, 1997) consideran la existencia de distintos grados, o niveles 

de restricciones financieras, de acuerdo con un análisis que hacen de los informes 

financieros de las empresas y de su discusión de la situación de liquidez bajo la norma 

S-K.  Esta, bien como otras estrategias de clasificación de empresas como sujetas a 

restricciones financieras, está comentada en el epígrafe 1.4.  A partir de este marco, si 

puede considerar que una empresa presenta un determinado nivel de restricción 

financiera que será más acentuado en la medida en que tiene más dificultad de acceso a 

la financiación externa.   

En gran medida, tales restricciones financieras vienen originadas por las 

imperfecciones del mercado citadas anteriormente.  Puesto que, de entre tales 

imperfecciones, las relativas a la distribución asimétrica de información revisten una 

importancia singular, pasaremos revista a continuación a las principales aportaciones 

que sirven de soporte a la explicación de las imperfecciones informativas de los 

mercados.  Gran parte de ellas comparten como rasgo común su inspiración en 

conflictos de agencia entre distintos partícipes en la empresa, por lo que serán dichos 

conflictos los que actúen como elemento de vertebración de los siguientes epígrafes. 

1.3.1  Los problemas de agencia y las restricciones financieras 

1.3.1.1  Información asimétrica entre directivos y accionistas 

Un supuesto básico de la teoría financiera de la agencia es la posibilidad de que 

los directivos no se identifiquen completamente con los intereses de los accionistas y, en 
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consecuencia, que las decisiones que adopten no se encaminen necesariamente hacia la 

maximización del valor de la empresa.  Como apunta Crotty (1992), la separación de la 

propiedad y el control en la empresa moderna ya era un fenómeno vislumbrado por 

Keynes así como por los autores gerencialistas, si bien serán Jensen y Meckling (1976) 

quienes proporcionen una explicación más formalizada del mismo.   

La divergencia de intereses entre directivos y propietarios de las empresas se 

puede manifestar de distintas formas.  En su versión ex–post o problemas de riesgo 

moral, los directivos pueden buscar beneficios personales como la seguridad en su 

cargo, la percepción de remuneraciones por encima del promedio del mercado y la 

obtención de retribuciones no dinerarias (Holmström, 1979; Fama y Jensen, 1983).  

Estas situaciones, que suponen una transferencia de riqueza de los accionistas hacia los 

directivos, pueden originar distorsiones en las decisiones de inversión y de financiación.  

Los accionistas tratarán de obstruir esas prácticas mediante la utilización de 

mecanismos de control o esquemas de remuneración apropiados.  En ambos casos, 

como comenta Myers (2003), es difícil alcanzar el control perfecto ya que estos 

mecanismos tienen elevados costes y están sujetos a rendimientos decrecientes.   

Además de estos problemas de extracción de beneficios personales, que pueden 

tener una perspectiva más de corto plazo, hay también comportamientos directivos no 

alineados con los intereses de los propietarios que pueden provocar efectos más directos 

en el comportamiento inversor de la empresa (Stein, 2003).  En este contexto hay teorías 

que pronostican efectos en la inversión de, por ejemplo, la ambición por gestionar 

grandes empresas, las preocupaciones por la reputación personal y la carrera 

profesional, el exceso de autoconfianza o una cierta tendencia a la acomodación (Stulz, 

1990; Lozano, De Miguel y Pindado, 2004).   

La tendencia a la sobreinversión o deseo de dirigir grandes empresas, en vez de 

empresas efectivamente rentables y creadoras de buenas oportunidades de crecimiento, 

es una forma de divergencia de intereses entre directivos y accionistas (Aggarwal y 

Samwick, 1999; Jensen, 1986 y 1993).  Esta actuación está asociada al deseo de 

visibilidad, reconocimiento social y poder directivo.  Las consecuencias en términos de 

financiación son obvias, pues el excesivo ritmo inversor requiere cuantiosos recursos 

financieros, lo que origina un mayor uso de recursos internos dada la renuencia de los 

directivos a recurrir al endeudamiento debido al mayor control que suele acompañar a la 

financiación ajena.   
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El problema de sobre inversión ocurre cuando la empresa tiene escasas 

oportunidades de crecimiento, estando muy asociado a la teoría del flujo de caja libre 

(Jensen, 1986 y 1993).  La teoría del flujo de caja libre matiza las consecuencias 

negativas de mucho flujo de caja bajo el control discrecional directivo.  Jensen 

(1986:323) define el flujo de caja libre como el flujo de caja que excede a aquello 

necesario para financiar los proyectos de inversión con VPN positivo.  En la ausencia de 

buenas oportunidades de crecimiento, los directivos, llevados por sus motivaciones 

personales de más visibilidad y de gestionar grandes empresas, son tentados a invertir el 

flujo de caja libre en malos proyectos de inversión y, de este modo, mantener un 

crecimiento a expensas de rentabilidad.  Algunas estrategias han sido consideradas para 

defender los intereses de los accionistas, minimizando la posibilidad de sobre inversión 

y disciplinando los directivos (Barclay, Smith y Watts, 1995; Barclay y Smith, 2005; 

Myers, 2003; Stein, 2003; De Miguel, Pindado y Lozano, 1998): el aumento en el nivel 

de pago de dividendos, la emisión de deuda, o la alineación de intereses de accionistas y 

directivos, a través de esquemas de compensación directiva, sea por remuneración 

asociada a resultados, o utilización de opciones sobre acciones de la empresa, por 

ejemplo.  La política de dividendos podría ser una solución en el sentido de que un más 

alto nivel de pago de dividendos reduce el flujo de caja libre bajo control discrecional 

directivo (Gugler, 2003b).  Sin embargo, el pago de dividendos también está bajo el 

control directivo.  Por su turno, los contratos de deuda representan obligaciones de 

pagos de intereses y principal, con regularidad a lo largo del tiempo, de las cuales el 

directivo no puede decidir discrecionariamente, al contrario del pago de dividendos.  En 

este contexto, la deuda surge como un mecanismo más efectivo de control de la 

discrecionalidad directiva sobre el flujo de caja libre (Barclay, Smith y Watts, 1995).  

La emisión de deuda, sea para financiar los pocos buenos proyectos de inversión, o 

mismo para readquisición de acciones, disminuye los recursos libres a disposición del 

directivo, y presenta algunos beneficios prácticos.  Por un lado, el directivo debe ser 

más crítico y cuidadoso en el proceso de evaluación y puesta en marcha de los 

proyectos de inversión.  En otra dirección, la empresa, al endeudarse más, incrementa su 

posibilidad de insolvencia lo que genera un más alto control externo sobre los directivos 

por parte de los acreedores.  El hallazgo de una asociación positiva entre el 

endeudamiento y el valor de la empresa cuando esta tiene escasas oportunidades de 

crecimiento ha sido interpretado como evidencia de un papel disciplinante de directivo, 

y reductor de problemas de sobre inversión (McConnell y Servaes, 1995; Andrés, López 
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y Rodríguez, 2005).  Con relación a los mecanismos de compensación directiva, los 

resultados no son concluyentes.  Broussard, Buchenroth y Pilotte (2004) encuentran 

evidencia de que estos han presentado resultado positivo en la reducción de sobre 

inversión en la dirección contraria de otros hallazgos en el mismo mercado norte 

americano encontrados por Hadlock (1998) y Aggarwal y Samwick (1999).    

La preocupación directiva por su reputación y carrera es otro potencial punto de 

conflicto con los accionistas (Holmström, 1999).  Un excesivo interés por su propia 

carrera y su valoración en el mercado laboral puede llevar a los directivos a incurrir en 

comportamientos negativos para el buen desarrollo de la gestión de la empresa como la 

focalización en el corto plazo o la imitación, por ejemplo.  La exagerada prioridad 

concedida al corto plazo lleva a rechazar interesantes proyectos de inversión cuyos 

resultados positivos sólo se verán a largo plazo, cuando tal vez el directivo no se 

encuentre ya en la empresa.  Por su parte, la imitación es un comportamiento sugerido 

por Scharfstein y Stein (1990) consistente en una tendencia a tomar decisiones muy 

parecidas a la media del sector, a fin de evitar riesgos.  Al mantenerse en la línea de sus 

competidores, es difícil valorar aisladamente al directivo y se puede atribuir al entorno 

general o sectorial una eventual baja rentabilidad de las inversiones acometidas. 

La excesiva confianza en sí mismo es otra manifestación de divergencia entre 

accionistas y directivos y puede incidir en la inversión de la empresa (Heaton, 2002; 

Malmendier y Tate, 2005).  En esta situación, los directivos pueden evaluar con exceso 

de optimismo los proyectos de la empresa y acometer inversiones por encima del nivel 

que sería óptimo.  Otra variante de este problema de agencia es la acomodación 

directiva (Bertrand y Mullainathan, 2003), según la cual los directivos presentan una 

cierta inercia en la toma de decisiones, especialmente en las cuestiones que reviste 

especial dificultad.  Esta eventualidad a veces se vincula con prácticas sobreinversoras 

pues para el directivo resulta traumática la decisión de interrumpir un proyecto que 

hasta la fecha presenta malos resultados.  No obstante, la acomodación directiva puede 

conducir también a comportamientos subinversores al tratar de evitar asumir altos 

riesgos acometiendo proyectos innovadores. 

Si las posibilidades anteriores de actuación directiva responden a problemas de 

información e incentivos posteriores al contrato, también hemos de hacer referencia a 

asimetrías informativas previas a la formalización de contratos.  Un rasgo común a 

muchos de estos casos es el hecho de que tales diferencias afectan al coste de la 
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financiación externa y generan una prima por la obtención de esos recursos, lo que 

puede acentuar las restricciones financieras, con el consiguiente efecto sobre la 

inversión de la empresa. 

Las teorías de la señalización financiera y de las preferencias financieras parten 

de la negativa interpretación por parte del mercado de una emisión de acciones (Asquith 

y Mullins, 1986; Masulis y Korwar, 1986 y Mikkelson y Partch, 1986).  Asquith y 

Mullins (1986) y Smith (1986) han encontrado evidencia de que una nueva emisión de 

acciones ocasiona, por lo general, una caída en el precio actual de las acciones de 

aproximadamente un 3%.  Usando varias aproximaciones para la cuantificación de la 

asimetría informativa, Dierkens (1991) presenta evidencia de que la caída en el precio 

es más acentuada cuanto mayor es la asimetría informativa.  También hay evidencia de 

que la sensibilidad del mercado está relacionada con las oportunidades de crecimiento 

de la empresa, habiéndose detectado una menor sensibilidad del valor de mercado de los 

títulos en empresas con mayores tasas de crecimiento (Pilotte, 1992; Denis, 1994; Jung, 

Kim y Stulz, 1996).   

La implicación de estas teorías en la decisión de inversión es inmediata, pues se 

trata de un problema de interpretación por parte del mercado de las oportunidades de 

inversión con que cuenta la empresa (Leland y Pyle, 1977; Myers, 1984; Myers y 

Majluf, 1984; Ross, 1977).  Las empresas tratarán de maximizar su valor recabando 

financiación para sus proyectos a través de las fuentes financieras menos costosas.  Por 

tales motivos, se establece una suerte de jerarquía u ordenación de formas de 

financiación.  En primer lugar, hay una preferencia por la utilización de fondos internos 

mediante la retención de beneficios.  Si estos fondos resultaran insuficientes para 

financiar todos los proyectos, se buscará financiación externa, primero por medio de la 

emisión de deuda dados sus menores costes informativos y, posteriormente, a través de 

la emisión de acciones que, sólo se tendría en cuenta cuando la capacidad de 

endeudamiento está agotada.   

1.3.1.2  Información asimétrica entre acreedores y accionistas 

La utilización de deuda para la financiación de las oportunidades de inversión 

también se halla asociada a la aparición de intereses divergentes y diferencias de 
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información entre los tenedores de deuda y los propietarios de la empresa.  Este nuevo 

marco amplía la tradicional explicación de la deuda basada en un punto de equilibrio o 

trade-off entre las ventajas impositivas de la misma y el coste del mayor riesgo 

financiero a que conduce una utilización muy elevada de recursos ajenos (Modigliani y 

Miller, 1963; Myers, 2001, 2003; Barclay y Smith, 1999, 2005). 

Habida cuenta de la inferioridad informativa de los acreedores en comparación 

con los directivos y los accionistas, aquellos impondrán una prima a los recursos 

prestados (Akerloff, 1970).  Esto puede desembocar en una situación de equilibrio 

caracterizada por la restricción del crédito como sugirieron Stiglitz y Weiss (1981).  

Tales restricciones inciden también en las empresas con buenos proyectos de inversión 

que, eventualmente, podrían verse incapaces de pagar los altos tipos de interés exigidos 

por el mercado. 

El excesivo recurso a la deuda puede influir en la inversión empresarial 

provocando el problema de subinversión (Myers, 1977).  Myers matiza el efecto 

negativo del alto nivel de endeudamiento para la empresa una vez que esta situación 

puede forzar los directivos a no llevar a cabo proyectos de inversión rentables por dos 

posibles razones.  Primero, debido a la prioridad que tienen los acreedores sobre el flujo 

de caja de la empresa lo que hace que, en circunstancias de alto apalancamiento, los 

directivos pueden tomar la decisión de renunciar a buenos proyectos de inversión 

cuando las ganancias futuras proporcionadas por dichos proyectos serán dirigidas a los 

acreedores a través del pago de servicios de deuda.  Segundo, a pesar de las perspectivas 

de beneficios futuros de los proyectos superaren los costes del endeudamiento, la 

empresa puede encarar una completa incapacidad de obtener endeudamiento adicional 

suficiente para poder financiar esas oportunidades de crecimiento se encontrando en una 

clara situación de restricción financiera. 

Myers (1977) considera que el valor de la empresa es formado por el valor de 

los activos en funcionamiento y de sus oportunidades de crecimiento, que son las 

opciones que tiene la empresa de ejecutar proyectos de inversión rentables.  El 

aprovechamiento de una oportunidad de crecimiento a través de la ejecución de un 

proyecto de inversión es factor de creación de valor para la empresa, mientras que el 

desperdicio de opciones de crecimiento, debido a dificultades de financiación, por 

ejemplo, lleva a una baja en el valor de la empresa.  Investigando la reacción del 

mercado a la divulgación de puesta en marcha de nuevas inversiones en empresas de 
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Australia, Brailsford y Yeoh (2004) encuentran fuerte evidencia que confirma la 

asociación entre la existencia de oportunidades de crecimiento y el valor de la empresa.  

El razonamiento de Myers es que la dificultad de financiación externa es proporcional al 

nivel de endeudamiento, y que así el alto apalancamiento puede llevar a situaciones de 

restricciones financieras y limitar inversión futura.  Esto lleva Myers a considerar que 

empresas con muchas oportunidades de inversión buscarán mantener bajos niveles de 

apalancamiento para evitar circunstancias de subinversión.  Esta proposición teórica ha 

encontrado amparo en el hallazgo empírico de una relación negativa entre el 

apalancamiento y el valor de la empresa en la presencia de oportunidades de 

crecimiento (McConnell y Servaes, 1995; Andrés, López y Rodríguez, 2005; Andrés, 

San Martín y Saona, 2004; López y Crisóstomo, 2009).   

1.3.1.3  Información asimétrica entre accionistas minoritarios y 
mayoritarios 

A pesar de pertenecer a la misma categoría de inversores (accionistas), en fechas 

recientes la literatura ha puesto de manifiesto las posibles divergencias entre accionistas 

de referencia y accionistas minoritarios.  Aunque este conflicto se imbrica con el marco 

institucional y legal en el que opera la empresa y, por tanto, su grado de incidencia 

difiere considerablemente de unos países a otros, es conveniente apuntar algunos rasgos 

del mismo.   

En este contexto se debe mencionar que el conocido enfoque legal y financiero 

se basa en la tradición del sistema de leyes del país (La Porta, López-de-Silanes, 

Shleifer y Vishny, 1998; Beck, Demirgüç-Kunt y Levine, 2003a y b).  Bajo este marco 

referencial los países son considerados de acuerdo con el origen del sistema legal: 

entorno ley común (common-law) y entorno de ley civil (civil-law).  El entorno ley 

común está caracterizado por las leyes se originaren a partir de decisiones judiciales 

basadas en la tradición y las costumbres de la sociedad bien como en hechos 

precedentes.  De otra manera, el entorno de ley civil es caracterizado por la existencia 

de un conjunto de códigos de leyes elaborados con el intuito de establecer los principios 

a partir de los cuales de basarán las leyes.  Países descendientes de la ley común son 

principalmente los países anglo-sajonicos que heredan sus sistemas legales del sistema 

británico como es el caso de Reino Unido, Estados Unidos y grande parte de Canadá, 
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mientras que el grupo de países con sistema de ley civil está compuesto por países que 

han seguido la tradición legal francesa y germánica como es el caso de países de Europa 

Continental y la mayoría de los países latino americanos (La Porta, López-de-Silanes, 

Shleifer y Vishny, 1997, 1998). 

El sistema legal establece normas que regulan el comportamiento de la empresa, 

bien como los derechos de los diversos stakeholders que se relacionan con ella, como 

los accionistas y acreedores.  La investigación más reciente ha detectado diferencias 

entre países, de acuerdo con su sistema legal, en algunos aspectos: el grado de 

protección a acreedores y accionistas minoritarios (La Porta, López-de-Silanes, Shleifer 

y Vishny, 1997, 1999, 2000); el desarrollo del mercado de capitales (La Porta, López-

de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1997, 1998; Beck, Demirgüç-Kunt y Levine, 2003a y b); 

el crecimiento económico del país (Levine, 1999); o mismo la intensidad con que se 

manifiestan distintos problemas de agencia (Cuervo, 2002, 2004; Goergen y 

Renneboog, 2002).  Acerca de este último punto, Cuervo (2002, 2004) y Goergen y 

Renneboog (2002) matizan que es sabido que el conflicto entre propiedad y control, 

muy característico del entorno de ley común, es muy reducido en países de ley civil, 

donde la elevada concentración de la propiedad hace con que el conflicto entre 

accionistas mayoritarios y minoritarios sea más relevante. 

En los mercados con una elevada concentración de la propiedad, la dirección de 

la empresa tiende a estar controlada por los accionistas mayoritarios.  En esos casos, los 

accionistas minoritarios pueden sufrir problemas de expropiación (La Porta, López-de-

Silanes, Shleifer y Vishny, 1998, 2000; Holderness, 2003).  Cuervo (2002 y 2004) 

indica que dicho conflicto puede presentar una triple fisionomía.  En primer lugar, hay 

que considerar que los accionistas de referencia pueden mantener simultáneamente otro 

tipo de relación con la empresa, como proveedores o clientes, de modo que la 

participación como accionista pasa a ser una forma de negocio complementario.  En 

estos casos, la participación como accionista pasa a ser una forma de negocio 

complementario como se puede ver en Johnson, La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer 

(2000) que presentan ejemplos de situaciones de esta naturaleza, llamados por los 

autores de “tunneling”, en las cuales la empresa se beneficia de la condición de 

propietaria mayoritaria y expropia la otra y, por consiguiente, sus accionistas.  En 

segundo lugar, otra situación potencialmente generadora de conflicto proviene de la 

creación de blindajes para dificultar o impedir el cambio de control y dirección.  Un 
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tercer escenario sería aquél en el cual el accionista de referencia posee incentivos para 

condicionar las oportunidades de crecimiento y, por tanto, para diseñar la política de 

inversión de acuerdo con sus intereses.  En situaciones como estas, los beneficios 

privativos de los accionistas mayoritarios parecen aumentar el interés por el control 

(Morck, Wolfenzon y Yeung, 2005).  Los hallazgos de Dyck y Zingales (2004), al 

investigar los beneficios privativos del control en 39 países, indican que estos suelen 

estar asociados con más concentración de la propiedad y menos desarrollo del mercado 

de capitales.  A pesar de estas posibilidades existentes de expropiación de accionistas 

minoritarios, Holderness y Sheehan (1988) no encuentran evidencia de que esto pase en 

una muestra de empresas norte americanas en el periodo 1979-1984.   

Como ha quedado dicho, la intensidad con que se manifiesta este denominado 

problema de agencia tipo II (accionistas mayoritarios X minoritarios) (Ali, Chen y 

Radhakrishnan, 2007) en contraposición con el problema de agencia tipo I (propiedad X 

control) depende del entorno legal e institucional de la empresa.   

1.4  La detección de situaciones de restricciones 
financieras 

Como abordado en el epígrafe 1.3, el concepto de restricción financiera no es tan 

exacto que permita siempre una perfecta clasificación de una empresa como estando en 

esta situación.  Por este motivo, la literatura ha diseñado distintas estrategias de 

investigación para la detección de situaciones de esta naturaleza, sobre todo basándose 

en indicadores de la liquidez de la empresa.  Chirinko (1993a y b), bien como Gérard y 

Verschueren (2002), observan que la integración de la estructura financiera en el 

análisis del comportamiento inversor ya era considerado en las aportaciones de 

Tinbergen (1939), Klein (1951) y Meyer y Kuh (1957) pero que, tal vez, la falta de 

fundamento teórico para ello, y el planteamiento del teorema de Modigliani y Miller 

(1958) de independencia entre decisiones de inversión y de financiación, hayan 

desanimado estos intentos que, sin embargo, vuelven con fuerza más tarde.   
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1.4.1  La sensibilidad de la inversión a la liquidez de la empresa 

En tiempos más recientes, la investigación acerca del comportamiento inversor 

en presencia de restricciones financieras se ha basado en dos puntos principales, la 

forma de verificar empíricamente la presencia de restricciones financieras, y, por otro 

lado, la evaluación de circunstancias características de empresas que las hagan más 

probables de encarar dificultades de financiación.  En este contexto, referencia 

obligatoria es la obra seminal de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988), quienes han 

realizado un trabajo con dos ejes centrales que han tenido una gran trascendencia en la 

investigación posterior: la interpretación de la sensibilidad de la inversión a los fondos 

internos como indicativo de situación de restricción financiera, y, el establecimiento de 

un criterio para clasificar una empresa como en situación de restricción financiera.  Con 

relación al primer punto, Fazzari, Hubbard y Petersen interpretaron el hallazgo de una 

relación positiva entre la intensidad de la inversión y el flujo de caja (usado como 

aproximación para la disponibilidad de fondos internos) de la empresa como indicativo 

de situación de restricción financiera.  Para estos autores, la financiación con fondos 

internos se hace debido a la dificultad de financiación externa por su coste demasiado 

elevado.  Fazzari, Hubbard y Petersen razonan que la sensibilidad de la inversión a los 

fondos internos será todavía más intensa para empresas con más posibilidad de encarar 

constreñimientos financieros una vez que estas serán las consideradas con más elevado 

nivel de riesgo por el mercado de financiación que les restringirá el crédito o les cobrará 

muy elevados tipos de interés.  Su argumentación es que estas empresas estarán todavía 

más propensas a tener una preferencia por la fuente de financiación como propuesto por 

(Myers y Majluf, 1984).  En lo que se refiere a la adopción de un criterio para clasificar 

una empresa como en situación de restricción financiera, Fazzari, Hubbard y Petersen 

consideraron a priori una empresa como sujeta o no a restricciones financieras 

basándose en su política de dividendos.  De ese modo, han considerado una baja ratio de 

payout como un indicador de situación de restricción financiera pues tal política viene 

explicada por la necesidad de retener los beneficios logrados y destinarlos a financiar la 

inversión habida cuenta de las dificultades para obtener fondos externos.   

En su aportación, Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) dividen una muestra de 

422 empresas norte americanas, de observaciones en el periodo 1970-1984, en tres 

categorías, de acuerdo con la ratio de reparto de dividendos en por lo menos 10 años del 
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periodo considerado: inferior a 10%, entre 10 y 20%, y superior a 20%.  Sus resultados, 

robustos a distintos modelos y técnicas de estimación, han mostrado una sensibilidad de 

la inversión a los fondos internos, siendo esta sensibilidad más intensa para las empresas 

consideradas más propensas a sufrir restricción financiera, es decir, aquellas con más 

bajas ratios de payout.  El número de trabajos desarrollados con base en estas dos ideas 

principales ha sido grande.  No obstante, como comentado a continuación, estos dos 

aspectos han sido cuestionados, tanto la interpretación de la sensibilidad de la inversión 

al flujo de caja, como también se ha propuesto metodologías alternativas para 

considerar una empresa como en situación de constreñimiento financiero. 

1.4.1.1  Debate en torno a las propuestas de Fazzari, Hubbard y 
Petersen 

La interpretación de la relación inversión-fondos internos 

Las dudas acerca de la interpretación de que la sensibilidad de la inversión al 

flujo de caja es indicativa de la existencia de restricciones financieras, inicialmente 

propuestas por Kaplan y Zingales (1995, 1997), no han sido suficientes para rechazarla, 

pero siguen hasta los días de hoy.  En realidad, se ha propuesto que hay explicaciones 

adicionales (Hadlock, 1998; Alti, 2003, Allayannis y Mozumdar, 2004; Moyen, 2004; 

Gugler, Mueller y Yurtoglu, 2004; Degryse y De Jong, 2006; Coad, 2007).   

En opinión de Kaplan y Zingales (1995, 1997), no hay un fundamento teórico 

suficientemente sólido para justificar que la sensibilidad de la inversión al flujo de caja 

se incremente en la medida en que crece el nivel de restricción financiera de la empresa.  

Ellos consideran, como también otros autores, que dicha sensibilidad puede obedecer a 

otros factores.  Una explicación alternativa propuesta por Kaplan y Zingales sería la 

aversión de los gestores al alto endeudamiento que pueden generar monitorización 

externa y incrementar riesgo de bancarrota.  Por ello, los directivos acaban priorizando 

los fondos internos para invertir independientemente de la disponibilidad de 

financiación externa.  Esta posibilidad de aversión al apalancamiento excesivo también 

es compartida por Coad (2007) que considera la posibilidad que la empresa puede 

siempre evitar financiarse elevando mucho el nivel de endeudamiento una vez que esto 
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puede ocasionar problemas de sub inversión como también alzar los riesgos de 

bancarrota no deseados.  Otra posible interpretación está relacionada con la 

discrecionalidad directiva que está asociada a problemas de sobre inversión, como 

considerada por algunos autores (Vogt, 1994, Chirinko y Schaller, 1995; Gugler, 

Mueller y Yurtoglu, 2004; Degryse y De Jong, 2006; Coad, 2007).   

En su aportación, Kaplan y Zingales (1995, 1997) utilizan una sub muestra de 

aquella utilizada por Fazzari, Hubbard y Petersen (1988), y encuentran evidencia de que 

las empresas con menor grado de restricción financiera muestran una mayor 

sensibilidad de la inversión al flujo de caja en el sentido contrario a los hallazgos de 

Fazzari, Hubbard y Petersen.  Cleary (1999) encuentra resultados en la misma dirección 

y también apunta la ausencia de fundamento teórico para la interpretación de Fazzari, 

Hubbard y Petersen y de muchos trabajos desarrollados en el sentido de considerar la 

sensibilidad inversión-flujo de caja una señal de restricción financiera.   

Los resultados de Kaplan y Zingales (1995, 1997) han sido contestados por 

Fazzari, Hubbard y Petersen (1996, 2000) que consideran que esta aportación tiene 

problemas.  Fazzari, Hubbard y Petersen (1996, 2000) critican la homogeneidad de las 

empresas que componen su muestra.  Según ellos, la muestra de Kaplan y Zingales ha 

sido estructurada de modo a excluir empresas en agotamiento financiero, y, de ese 

modo, no contiene heterogeneidad suficiente entre las empresas para permitir una buena 

identificación de diferencias entre los grupos de empresas creados con base en la 

posibilidad de la empresa encarar restricción financiera.  Además, Fazzari, Hubbard y 

Petersen (1996, 2000) consideran extremamente difícil clasificar adecuadamente la 

reducida y homogénea muestra por grado de restricción financiera.  La referida pequeña 

muestra corresponde a solamente las 49 empresas con más bajas ratios de payout del 

trabajo de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) que han sido evaluadas y clasificadas 

anualmente por Kaplan y Zingales en cinco categorías de acuerdo con el grado de 

encarar restricciones financieras, desde no restringida financieramente hasta restringida 

financieramente.  Además, Fazzari, Hubbard y Petersen (1996, 2000) consideran la 

metodología de clasificación engañosa y cuestionan fuertemente la interpretación que 

Kaplan y Zingales hacen del estoque de caja y del nivel de apalancamiento que 

consideran poder ser vistos de otra forma.   

La crítica de Fazzari, Hubbard y Petersen (1996, 2000) al tamaño de la muestra 

encuentra apoyo en la opinión de Allayannis y Mozumdar (2004) que consideran que el 
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tamaño reducido, y la presencia de observaciones con valores extremos (outliers), 

pueden haber sesgado los resultados de Kaplan y Zingales (1995, 1997).  De hecho, al 

excluir estas observaciones, Allayannis y Mozumdar encuentran más alta sensibilidad 

de la inversión al flujo de caja para empresas consideradas en restricción financiera lo 

que está en la dirección de los resultados de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988).  Al 

mismo tiempo, Cleary (1999), utilizando una muestra mucho más grande, 

específicamente 1317 empresas de Estados Unidos en el periodo 1987-1994, encuentra 

evidencia de más alta utilización de fondos internos por empresas con más capacidad 

crediticia de acuerdo con su criterio de clasificación de empresas.  Estos resultados 

están en la dirección de los resultados de Kaplan y Zingales (1995, 1997).  Kaplan y 

Zingales (2000) utilizan estos resultados de Cleary como argumento en defensa de su 

cuestionamiento de la interpretación de la relación inversión-fondos internos propuesta 

por Fazzari, Hubbard y Petersen (1988).  Con relación al trabajo de Cleary (1999), 

Allayannis y Mozumdar (2004) consideran que los resultados estarían afectados por una 

excesiva influencia en su muestra de las observaciones con flujo de caja negativo.  No 

obstante, Allayannis y Mozumdar (2004) en su investigación empírica, también 

constatan el hecho de que las empresas con una situación financiera más débil exhiben 

un nivel de inversión menos sensible al flujo de caja.  Al mismo tiempo, confirman la 

importancia de la riqueza interna de la empresa a la hora de explicar la relación entre 

inversión y flujo de caja.  En la misma dirección, Alti (2003), reexamina los hallazgos 

de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) y encuentra apoyo empírico para afirmar que la 

generación interna de recursos está vinculada con la función de inversión de la empresa.  

A su turno, Moyen (2004) también encuentra evidencia de la importancia de los fondos 

internos para la inversión.  Ella confirma los resultados de Fazzari, Hubbard y Petersen 

(1988) al dividir la muestra por nivel de reparto de dividendos y por nivel de la ratio 

flujo de caja entre reserva de capital, al mismo tiempo en que también encuentra 

resultados en la dirección de Kaplan y Zingales (1995, 1997) al clasificar las empresas 

usando el índice propuesto por Cleary (1999).   

Sin hacer división de muestra, Bond, Elston, Mairesse y Mulkay (2003), para 

una muestra de empresas de Bélgica, Francia, Alemania y Reino Unido, interpretan la 

sensibilidad de la inversión al flujo de caja como evidencia de restricciones financieras, 

como la mayoría de las aportaciones en este campo de investigación.   
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La interpretación alternativa de los coeficientes estimados en ecuaciones de 

modelos de inversión como originada de problemas de discrecionalidad directiva y de 

flujo de caja libre ocasionando sobre inversión encuentra algún soporte empírico pero 

no rechaza la interpretación de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988).  Ejemplos de 

investigaciones que han encontrado algún respaldo para la hipótesis de flujo de caja 

libre son Vogt (1994), Carpenter (1994), Gugler, Mueller y Yurtoglu (2004) y Degryse 

y De Jong (2006).    

En Estados Unidos, al controlar la inversión por la existencia de oportunidades 

de crecimiento, aproximadas por la q de Tobin, Vogt (1994) explica la relación 

inversión-flujo de caja en empresas con pocas oportunidades de crecimiento como 

resultado de discrecionalidad directiva ocasionando sobre inversión.  No obstante, 

también detecta la importancia de los fondos internos para empresas con muchas 

oportunidades de crecimiento que ampara también la hipótesis de restricciones 

financieras resultantes de asimetría informativa que sufren estas empresas.  Estrategia 

equivalente es adoptada por Carpenter (1994) que también encuentra evidencia que 

soporta las hipótesis de sobre inversión y también de restricción financiera, siendo esta 

más contundente.  Gugler, Mueller y Yurtoglu (2004) también encuentran evidencia 

para las dos explicaciones de la relación inversión-flujo de caja.  Los resultados de 

Degryse y De Jong (2006) para empresas holandesas es muy favorable a la hipótesis de 

sobre inversión.  Sus hallazgos indican significativa importancia de los fondos internos 

para la inversión.  No obstante, la sensibilidad de la inversión al flujo de caja para 

empresas con pocas oportunidades de crecimiento, es decir, empresas propensas a 

padecer de sobre inversión, ha sido muy superior.   

Chirinko y Schaller (1995) consideran aún otra interpretación para la relación 

inversión-flujo de caja.  Ellos proponen que esta se debe a los elevados costes de 

transacciones asociados a emisión de acciones y bonos que impiden muchas empresas a 

acceder a esta fuente de financiación y, por lo tanto, priorizando los fondos internos.  

Sus resultados han confirmado la relevancia de los fondos internos para la inversión en 

empresas canadienses.  Sin embargo, no han conseguido distinguir los efectos de los 

costes de transacción de aquellos debidos a la asimetría informativa. 

De lo expuesto se puede ver que hay un consenso con relación al hecho de que la 

situación de liquidez de la empresa tiene efectos en la política de inversión.  Sin 

embargo, todavía no hay un completo acuerdo acerca de la razón de esta influencia, a 
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pesar de la más propagada, y respaldada empíricamente, explicación estar basada en las 

restricciones financieras originadas, principalmente, por problemas de información 

asimétrica.   

Criterio de clasificación de empresas como en restricción financiera 

La clasificación de empresas como con posibilidades de encarar restricción 

financiera es un denominador común en las investigaciones sobre el comportamiento 

inversor a partir de la aportación de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988).  La elección de 

la metodología de clasificación también presenta algunos aspectos considerados en la 

literatura (Kaplan y Zingales, 1995, 1997; Schiantarelli, 1996; Moyen, 2004).  Un 

primero aspecto cuestionado está relacionado con el hecho de una empresa ser 

clasificada como encarando restricción financiera durante todos los años de la muestra 

con base en algún criterio decidido a priori.  La crítica a esta metodología está basada 

en el hecho de que una empresa puede cambiar su situación a lo largo del periodo 

investigado, pudiendo presentar diferentes posibilidades de estar en restricción 

financiera en años consecutivos.  La aportación de Kaplan y Zingales (1995, 1997), con 

relación a esto, propone una metodología alternativa para la clasificación de empresas 

en términos de sujetas o no a restricciones financieras al hacer una evaluación anual de 

cada empresa llevando en consideración algunos aspectos de la situación de liquidez de 

la empresa bien como análisis de los informes anuales.  Otras aportaciones han 

trabajado con estrategias en esta línea de evaluaciones anuales de las empresas (Hu y 

Schiantarelli, 1998; Bond y Meghir, 1994a y b; Chapman, Junor y Stegman, 1996; 

Goergen y Renneboog, 2001) 

Otra cuestión apuntada como problemática en la estrategia de clasificación de 

empresas como en restricción financiera es la posibilidad de haber endogeneidad en el 

proceso de clasificación (Schiantarelli, 1996; Hu y Schiantarelli, 1998).  Algunos de los 

criterios utilizados para dividir las empresas pueden estar correlacionados tanto con los 

errores específicos de empresa como relacionados con aspectos temporales.  

Schiantarelli (1996) apunta que las dos situaciones han sido contornadas.  La posible 

correlación del criterio de clasificación con componentes temporales es contornada a 

través de transformaciones de las variables utilizadas en los modelos como primeras 

diferencias.  Y la correlación con características específicas de empresa ha sido 
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eliminada usandose información actual y variables retardadas como instrumentos en el 

contexto de estimación con variables instrumentales (IV) o por Método Generalizado de 

Momentos (GMM).   

Otro aspecto puesto de manifiesto es que las empresas, o mismo observaciones 

periódicas de empresas, son evaluadas como encarando o no restricción financiera con 

base en un indicador único que puede no ser una característica suficiente de la empresa 

para determinar la posible ocurrencia de esta situación.  La utilización de más de una 

característica de la empresa, o de diferentes variables indicativas de la situación de la 

empresa, o hasta mismo condiciones macro económicas, ha sido la forma de minimizar 

este problema como apunta Schiantarelli (1996).  En cualquier caso, no es fácil 

encontrar un criterio único de clasificación de las empresas para adscribirlas 

unívocamente al grupo de empresas sujetas o no a restricciones financieras (Gomes, 

2001; Hennessy, Levy y Whited, 2007; Moyen, 2004).    

1.4.1.2  Evidencia de la sensibilidad de la inversión al flujo de caja 

Merece mención un conjunto de trabajos que han sido desarrollados en distintos 

mercados sobre el comportamiento inversor a partir de las propuestas de Fazzari, 

Hubbard y Petersen (1988), siguiendo sus ideas y también considerando aspectos 

innovadores como comentados anteriormente tanto con relación a la interpretación de la 

relación inversión-flujo de caja como en lo referente a la evaluación de empresas como 

con probabilidad de padecer dificultades de financiación externa. 

Reparto de dividendos 

El uso de la política de dividendos como criterio para evaluar una empresa como 

propensa a encarar restricciones financieras intenta identificar el conjunto de empresas 

que, por la dificultad de obtener financiación externa, están agotando sus retenciones de 

ganancias como han propuesto Fazzari, Hubbard y Petersen (1988).  En Estados Unidos, 

además del trabajo de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988), importantes aportaciones han 

sido llevadas a cabo considerando este criterio, agregando alguna otra consideración.  

Hubbard, Kashyap y Whited (1995) también consideran a priori como en restricción 
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financiera empresas con baja ratio de pago de dividendos.  En este caso, utilizan el nivel 

promedio de pago de dividendos en los dos años anteriores al periodo investigado.  Sus 

resultados confirman la elevada importancia de los fondos internos para estas empresas 

clasificadas como en restricción financiera por pagar pocos dividendos.  Gertler y 

Hubbard (1988) adoptan la misma estrategia de Fazzari, Hubbard y Petersen, inclusive 

de división de la muestra y confirman sus resultados.  No obstante, añaden 

consideraciones macro económicas y encuentran evidencia de más elevada sensibilidad 

de la inversión al flujo de caja en empresas con más baja ratio de pago de dividendos 

durante periodos de recesión económica.  También considerando la política de 

dividendos, pero de una forma distinta al llevar en cuenta un aspecto macro económico, 

Calomiris y Hubbard (1995) analizan la posibilidad de la empresa encarar restricciones 

financieras de acuerdo con el comportamiento de la misma frente al impuesto adicional 

sobre ganancias retenidas (surtax) aplicado en Estados Unidos en el periodo 1936-1937 

después de la Grande Depresión.  En principio, este impuesto sería un desestímulo a la 

reducción de la ratio de reparto de dividendos pues retener ganancia significaba 

incremento de impuesto.  De este modo, el razonamiento de Calomiris y Hubbard es que 

la retención de ganancias frente a la penalidad impositiva que había se justificaba por el 

alto coste de la financiación externa para la empresa.  Invertir usando ganancias no 

distribuidas, pagando impuesto adicional por ello, era menos costoso que pagar 

dividendos y tener que recurrir después a los fondos externos para financiación.  Esto 

sería una evidencia fuerte del alto coste de la financiación externa para esta empresa.  

Trabajando en un corte transversal para el año 1936, Calomiris y Hubbard encuentran 

evidencia de más intensa sensibilidad de la inversión al flujo de caja en empresas 

consideradas en restricciones financieras, es decir, aquellas que han pagado más 

impuesto adicional sobre ganancias retenidas.  Por otro lado, al investigar un periodo 

siguiente al de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988), Gilchrist y Himmelberg (1995) no 

confirman la hipótesis de restricción financiera por el criterio ratio de payout a pesar de 

encontrar soporte para la misma bajo otros criterios como se verá más adelante.   

Para empresas de Reino Unido, Bond y Meghir (1994a y b) también trabajan 

considerando la política de dividendos, pero agregan la novedad de hacer un análisis 

anual de cada empresa, y llevar en cuenta también la política de emisión de acciones 

conjuntamente con los dividendos y en años consecutivos.  El análisis anual permite que 

la empresa pueda ser clasificada como en restricción financiera o no en distintos años a 
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lo largo del periodo de investigación lo que está alineado con las propuestas alternativas 

a la clasificación a priori de empresas para todo el periodo.  De forma somera, Bond y 

Meghir crean una variable dicotómica que tiene valor 0, indicativa de ausencia de 

situación de posible restricción financiera, cuando la empresa paga dividendos y no 

emite acciones en dos años consecutivos.  A partir de ahí ellos crean variables 

interactuadas entre esta dummy y las variables del modelo.  El uso de valores retardados 

de las variables interactuadas provee instrumentos válidos que controlan el posible 

problema de la endogeneidad de la variable dummy.  Sus resultados confirman la más 

elevada importancia del flujo de caja para la inversión en el grupo de empresas 

consideradas más susceptibles a sufrir restricciones financieras.  Moyen (2004) también 

confirma este resultado para empresas con menor reparto de dividendos en Estados 

Unidos.   

Alonso-Borrego (1994, apud Schiantarelli, 1996), trabajando con una muestra de 

empresas españolas, utiliza la misma metodología de Bond y Meghir (1994a) y también 

rechaza la hipótesis de ausencia de restricciones financieras para la sub muestra de 

empresas con más retención de dividendos.   

Cleary (2002), trabajando una muestra de siete países (Australia, Canadá, 

Francia, Alemania, Japón, Reino Unido, y Estados Unidos), y Cleary (1999) con 

empresas norte americanas solamente, confirman la importancia de los fondos internos 

para la inversión.  Sin embargo, encuentra evidencia en sentido contrario, es decir, 

encuentra más intensidad de la relación inversión-flujo de caja para empresas con alto 

nivel de reparto de dividendos, a priori consideradas no restrictas financieramente.  

Cleary clasificó la muestra en tres categorías siguiendo la estrategia de Fazzari, 

Hubbard y Petersen (1988) además de otras estrategias.  Resultados similares son 

encontrados en Indonesia por Agung (2000) también utilizando como criterio a priori la 

ratio de payout. 

Tamaño 

El criterio tamaño de la empresa ha sido bastante utilizado para identificar sub 

muestras de empresas más propensas a sufrir restricciones financieras, con base en el 

supuesto de que el tamaño tiene una alta correlación con características fundamentales 
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de la empresa que influyen en la probabilidad de esta encarar dificultades de 

financiación externa.  El razonamiento para esta idea es que empresas más pequeñas son 

más propensas a ser clasificadas como inversión más arriesgada una vez que no 

disponen de largo historial de desempeño que permita una mejor evaluación por parte 

del mercado.  Esta misma cuestión ocasiona que los costes de transacciones relativos a 

emisión de acciones y bonos para empresas más pequeñas y jóvenes sean más elevados.  

Al mismo tiempo estas empresas tienden a disponer de menos garantías para préstamos 

(collateral).  De hecho, el tamaño parece ayudar a explicar el uso de fondos internos 

para invertir.  No obstante, la formación de la muestra puede sesgar los resultados si 

esta no presenta heterogeneidad suficiente (Schiantarelli, 1996).    

Aportaciones que han utilizado grandes muestras de empresas listadas y no 

listadas en el mercado bursátil, bien como mirando distintas distribuciones de tamaño, 

han mostrado que el tamaño tiene buen papel explicativo para la inversión.  En Estados 

Unidos, Carpenter, Fazzari y Petersen (1994), Gertler y Gilchrist (1994) y Tsoukalas 

(2005) presentan evidencia que confirma la relevancia de los fondos internos para la 

inversión en existencias, siendo esta más destacada para empresas pequeñas.  La misma 

realidad es confirmada para la inversión en activo fijo por Gilchrist y Himmelberg 

(1995).  Gertler y Gilchrist (1994) encuentran evidencia de que, en momentos de 

endurecimiento de la política monetaria, empresas pequeñas reducen su nivel de 

actividad mucho más significativamente que las grandes.    

Un conjunto de trabajos en otros mercados también han encontrado soporte para 

la hipótesis de que empresas más pequeñas son más dependientes de los fondos internos 

para llevar a cabo sus proyectos de inversión que empresas grandes.  Este es el caso, por 

ejemplo, de Galeotti, Schiantarelli y Jaramillo (1994) en Italia, Hernando y Vallés 

(1992) y López (1998) en España, Schaller (1993) y Chirinko y Schaller (1995) en 

Canadá, Harhoff (1998) en Alemania, Terra (2003) en Brasil, Harris, Schiantarelli y 

Siregar (1994, apud Schiantarelli, 1996) en Indonesia, Gérard y Verschueren (2002) en 

Bélgica, y Lízal y Svejnar (2002) en la República Checa.   

Resultados un poco diferentes son encontrados por Audretsch y Elston (2002) en 

Alemania.  Sus hallazgos han mostrado mucho más fuerte restricción financiera en 

empresas medias que en pequeñas.  Su explicación es que las pequeñas empresas en 

Alemania disponen de una fuerte estructura institucional que suministra financiación de 

largo a bajo coste para este colectivo de empresas.  Al mismo tiempo, las empresas 
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grandes no han mostrado señales de sufrir problemas de restricción financiera.  Los 

trabajos de Cleary (1999, 2000) para una muestra internacional y de Agung (2000) para 

Indonesia también encuentran más sensibilidad de la inversión a los fondos internos en 

empresas grandes, a pesar de confirmar también la importancia de los fondos internos 

para la inversión de todo el conjunto de empresas.      

Por otro lado, algunas investigaciones no han confirmado esta tendencia.  Hu y 

Schiantarelli (1998), por ejemplo, encuentran en Estados Unidos, que empresas más 

grandes tienen más alta probabilidad de encontrarse en un régimen de alta prima en la 

financiación externa, es decir, presentan más alta propensión a encarar restricción 

financiera.  No obstante, Hu y Schiantarelli opinan que estos resultados pueden ser 

debidos al hecho de que su muestra está compuesta por empresas relativamente grandes 

cotizadas.  Situación similar es encontrada por Devereux y Schiantarelli (1990) en 

Reino Unido, que encuentran más fuerte dependencia de la financiación interna para 

invertir en empresas grandes.  En este caso, también la muestra está compuesta 

solamente por empresas cotizadas relativamente grandes.    

Intensidad de capital 

Hsiao y Tahmiscioglu (1997) presentan un criterio nuevo de clasificación de la 

muestra basado en la intensidad de capital, medida por la ratio entre stock de capital y 

facturación.  Los autores comentan que la gran diferencia en el comportamiento 

inversor de empresas es difícil de ser captada exactamente.  La no consideración de 

estas diferencias ocasiona una sub estimación del efecto de la liquidez en la inversión.  

Sin embargo, la división de la muestra por intensidad de capital ha permitido verificar 

que las empresas más intensivas en capital, supuestamente las más sujetas a restricción 

financiera, presentan una sensibilidad de la inversión al flujo de caja muy superior.   

Asociación a un grupo empresarial y/o a la banca 

La consideración de la pertenencia a un grupo empresarial como factor 

mitigador de restricciones financieras también ha sido un criterio utilizado para 

clasificación de empresas.  La argumentación a favor de este criterio se basa en algunos 
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factores: la hipótesis de que un grupo de empresas es capaz de minimizar problemas de 

información asimétrica con el mercado de financiación externa bien como reforzar 

contratos a través de la mayor disponibilidad de garantías; la posibilidad de que 

empresas del grupo ayuden a sanar eventuales dificultades financieras; y que mismo en 

la ausencia de dificultades financieras, el grupo es capaz de mantener una capitalización 

interna que suplementa el acceso a los fondos externos.  Otro aspecto también 

considerado es el hecho de que en algunos países los grupos empresariales suelen 

mantener relaciones de proximidad con la banca que puede ser positivo para reducir la 

dificultad de financiación externa a pesar de los resultados de la investigación sobre ello 

no ser completamente concluyentes.     

La pertenencia a un grupo empresarial como posible factor con capacidad 

explicativa acerca de la sensibilidad de la inversión a los fondos internos ha sido 

investigada primeramente por Hoshi, Kashyap y Scharfstein (1991) en Japón.  Estos 

autores encuentran evidencia de que la inversión de empresas japonesas que son 

miembros de un grupo corporativo (keiretsu) es menos sensible al flujo de caja 

comparativamente con la situación de empresas independientes.  Por ello, concluyen 

que la filiación a un grupo alivia problemas de sub inversión ocasionados por 

imperfecciones del mercado de capitales.  Por extensión consideran el mismo efecto 

positivo de la proximidad de banco, pues que en Japón los grupos suelen tener mucha 

proximidad con bancos. 

Además de Japón, evidencia de que la participación en un grupo empresarial 

afecta el comportamiento inversor ayudando a explicar los coeficientes de variables 

financieras en modelos de inversión ha sido encontrada también en otros mercados.  En 

su conjunto, la pertenencia a un grupo corporativo ha mostrado que reduce la 

sensibilidad de la inversión a los fondos internos.  Este es el caso, por ejemplo, de 

Schaller (1993) y Chirinko y Schaller (1995) en Canada, Schiantarelli y Sembenelli 

(2000) en Italia, Perotti y Gelfer (2001) en Rusia y Barran y Peeters (1998) en Bélgica.  

En Brasil, Terra (2003) encuentra evidencia que empresas filiales de multinacionales 

son menos dependientes de los fondos internos para invertir. 

El posible efecto de la relación de proximidad con la banca ha sido también 

investigado por un grupo de trabajos que han encontrado evidencia en el sentido de que 

esta proximidad reduce la sensibilidad de la inversión a los fondos generados 

internamente.  Sin embargo, los resultados no son concluyentes de acuerdo con Kaplan 
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y Zingales (1997) y Chirinko y Elston (2006).  Elston (1998) comenta que hay varias 

formas de identificar que empresas tienen más proximidad con la banca siendo difícil 

desarrollar una que sea exacta.  Como ejemplos de trabajos que han encontrado soporte 

para la hipótesis de que la proximidad de la banca minimiza la necesidad de recurrir a 

fondos internos, es decir, reduce problemas de información asimétrica y consecuente 

restricción financiera, se tiene Elston (1998), Garcia-Marco y Vicente-Lorente (1999), 

Garcia-Marco y Ocaña (1999), López (1998), y Van Ees y Garretsen (1994), que 

utilizan distintos métodos para aproximar la influencia bancaria.  En Alemania, Elston 

(1998) utiliza la propiedad bancaria, López (1998) aproxima la vinculación a la banca a 

través del nivel de endeudamiento bancario de empresas españolas, mientras Garcia-

Marco y Vicente-Lorente (1999) y Garcia-Marco y Ocaña (1999) consideran la 

participación bancaria en la propiedad.  En Holanda, Van Ees y Garretsen (1994) han 

considerado una empresa como teniendo una relación de proximidad con la banca si el 

CEO de un banco está representado en el consejo de administración de la empresa o si 

el CEO de la empresa está representado en el consejo del banco.   

Por otro lado, algunas aportaciones no encuentran los mismos resultados pero 

también utilizan el criterio de proximidad con la banca para clasificación de la empresa 

como más o menos propensa a sufrir restricción financiera.  Una empresa alemana es 

considerada como bajo influencia bancaria por Chirinko y Elston (2006) si un banco 

posee más del 50% del capital, o si posee más de 25% y ningún otro accionista posee 

más que 25%.  Estos autores no encuentran evidencia de que la proximidad con un 

banco pueda llevar a beneficios en términos de reducción del coste de la financiación 

externa.  También investigando empresas alemanas, Fohlin (1998) considera como señal 

de proximidad con la banca la ocupación de asientos en el consejo de administración.  

Ella considera que sus resultados no le permiten confirmar una menor importancia de la 

financiación interna para empresas con fuerte influencia bancaria. 

Acceso al mercado de deuda pública 

Otro criterio utilizado para evaluar el grado de restricción financiera a que está 

sujeta una empresa es el acceso de la empresa al mercado de deuda pública.  En Estados 

Unidos, Whited (1992) considera este criterio, juntamente con otros dos, el 

apalancamiento y la ratio de cobertura de intereses.  Los resultados de Whited añaden 
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soporte a la evidencia de la dependencia de la inversión a los fondos internos, siendo 

matizada esta realidad para las empresas consideradas a priori como sujetas a 

restricciones financieras, que son aquellas sin acceso al mercado de deuda negociada, es 

decir, empresas sin clasificación de riesgo por alguna agencia externa (bond rating), o 

con un alto nivel de endeudamiento, o con dificultades de cobertura de intereses.  

Gilchrist y Himmelberg (1995) han utilizado como criterio para estar en restricción 

financiera el acceso al mercado de deuda, también considerado por Whited (1992), 

además del tamaño de la empresa y de su política de dividendos.  Ellos encuentran 

evidencia de la positiva relación inversión-flujo de caja para todas las empresas 

investigadas, siendo mucho más elevada en empresas con limitado acceso al mercado de 

deuda.   

Factores macro económicos y desarrollo del mercado financiero 

Efectos de factores macro económicos en la sensibilidad inversión-flujo de caja 

también han sido considerados.  En Estados Unidos, evidencia de ello ha sido detectada 

por Gertler y Hubbard (1988), Calomiris y Hubbard (1995), Kashyap, Lamont y Stein 

(1994) y Oliner y Rudebusch (1996).  En la misma dirección, Hu y Schiantarelli (1998) 

encuentran que factores macro económicos interfieren en la probabilidad de que la 

empresa encare restricción financiera.    

El efecto del desarrollo del mercado financiero en la sensibilidad de la inversión 

al flujo de caja es investigado por algunos autores.  Love (2003) investiga una muestra 

de 4794 empresas en el periodo 1988-1998, distribuidas en una muestra de 36 países 

heterogéneamente distribuida de acuerdo con el grado de desarrollo.  Love encuentra 

evidencia de que el desarrollo del mercado financiero está inversamente relacionado con 

la intensidad de restricciones financieras.  En este mismo contexto, Harrison, Love y 

McMillan (2004), trabajando con una muestra internacional más numerosa en el mismo 

periodo, aproximadamente 7000 empresas de 38 países, encuentran que la inversión 

extranjera directa en un país ocasiona un efecto positivo en el sentido de minimizar 

problemas de restricciones financieras.   
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Múltiplos factores para componer un índice indicativo de restricción 
financiera 

Otras aportaciones han considerado múltiplos factores conjuntamente para 

evaluar la situación de la empresa con relación al nivel de dificultad de financiación, de 

acuerdo con la propuesta de Kaplan y Zingales (1995, 1997).  Hu y Schiantarelli (1998), 

con el objetivo de evitar el potencial problema de mal clasificación estática y dinámica 

encontrado cuando empresas son clasificadas usando un criterio elegido a priori, 

desarrollan un modelo de regresión intercambiador (switching regression model) para la 

inversión, en el cual se mensura la probabilidad de una empresa encarar restricción 

financiera.  La evaluación se hace analizando los efectos de variables relativas a la 

capacidad de crédito de la empresa, nivel de información asimétrica, y algunos 

problemas de agencia, además de condiciones macroeconómicas y política monetaria. 

Para la clasificación anual de empresas, Cleary (1999, 2002) utiliza un índice de 

estado financiero de la empresa que es calculado al comienzo del año, reflejando el 

hecho de que el estado financiero cambia continuadamente.  El índice es determinado a 

través de un análisis discriminante que considera un conjunto de características de la 

empresa y las transforma en un estadístico univariante.  De acuerdo con Cleary, la 

evaluación del índice permite inferir la tendencia de la política de dividendos de la 

empresa y, de ese modo clasificarla en una de tres categorías: (i) empresas 

probablemente sin restricción financiera (aquellas que probablemente incrementarán la 

ratio de pago de dividendos), (ii) empresas probablemente en restricción financiera 

(aquellas que probablemente reducirán la ratio de payout), y (iii) empresas que 

probablemente no cambiarán la política de dividendos.  Adicionalmente, Cleary también 

clasifica las empresas de acuerdo con el propio índice de estado financiero también en 

tres grupos: (i) empresas con más bajos índices como en restricción financiera, (ii) el 

tercio siguiente como empresas parcialmente en restricción financiera, y (iii) empresas 

con más alto índice como no encarando restricción financiera.  Cleary (1999) para 

empresas norte americanas, y Cleary (2002) para una muestra internacional (Australia, 

Canadá, Francia, Alemania, Japón, Reino Unido, y Estados Unidos) confirman la 

importancia de los fondos internos para la inversión.  No obstante, su evidencia está en 

el mismo sentido de los resultados de Kaplan y Zingales (1995, 1997), es decir, 

empresas clasificadas como sujetas a restricciones financieras presentan inferior 

sensibilidad de la inversión al flujo de caja.  Sin embargo, los resultados de Kaplan y 
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Zingales (1995, 1997) y de Cleary (1999, 2002) no encuentran mucho respaldo en otras 

aportaciones.   

En Australia, Chapman, Junor y Stegman (1996) también clasifican anualmente 

las empresas de acuerdo con el hecho de que la inversión planificada en el periodo sea 

financiada o no con las ganancias netas del periodo (beneficios después de distribución 

de dividendos, y pago de impuestos e intereses).  Esto significa que una empresa no 

estará en restricción financiera si es capaz de financiar su inversión con ganancias, y, el 

excedente financiero, el saldo financiero de ganancias después de inversión, podrá ser 

utilizado para amortizar deuda o financiar más inversión.  Sus resultados indican que la 

decisión de inversión de la sub muestra de observaciones consideradas en restricción 

financiera es, de hecho, más sensible al flujo de caja.   

Maestro, De Miguel y Pindado (2005) proponen también un índice que, basado 

en dados de la situación financiera de la empresa, les permite clasificar la empresa 

anualmente como estando o no en restricción financiera.  El índice ha sido aplicado para 

una muestra de empresas de Canadá, España, Estados Unidos y Reino Unido por 

Maestro, De Miguel y Pindado (2007).  Sus resultados confirman que las 

imperfecciones de mercado tienen más impacto en las observaciones de empresas 

clasificadas como en restricción financiera, lo que se evidencia por la superior 

sensibilidad de la inversión a la situación de liquidez para estas empresas.      

Whited y Wu (2006) también calculan otro índice indicativo del grado de 

restricción financiera de la empresa, que lleva en consideración variables como el 

crecimiento de la empresa y del sector, la realización de análisis financiera externa 

(analyst coverage), el apalancamiento de la empresa y del sector.  Sus resultados, que 

también no encajan con los de Kaplan y Zingales (1995, 1997), muestran que empresas 

consideradas como en restricción financiera son pequeñas, padecen sub inversión y no 

tienen clasificación de riesgo (bond rating).  En otra dirección, la clasificación de índice 

de Kaplan y Zingales ha puesto empresas grandes, que encaraban sobre inversión y que 

tenían su riesgo clasificado externamente como en restricción financiera.   

En una estrategia un poco distinta, Whited (2006) evalúa la tempestividad de 

ejecución de grandes proyectos de inversión por las empresas utilizando un nuevo 

modelo que considera costes de ajustes de capital como no convexos y clasifica 

empresas de acuerdo con el tamaño.  Whited encuentra evidencia de que el acceso a la 

financiación externa afecta la decisión de inversión de la empresa.  Sus hallazgos 
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indican que empresas identificadas como en restricción financiera llevan a cabo grandes 

proyectos de inversión menos frecuentemente.    

Cuestiones asociadas a problemas de agencia y estructura de 
propiedad 

La posibilidad de que características de la empresa relativas a su estructura de 

propiedad y de gobierno tengan capacidad explicativa también ha sido considerada a 

partir del trabajo de Hoshi, Kashyap y Scharfstein (1991).  El epígrafe siguiente está 

dedicado a estas consideraciones.   

1.5  Influencia de la estructura de propiedad 

La estructura de propiedad es otra de las cuestiones que parece poder modelar de 

alguna manera la función de inversión de la empresa.  No obstante, Schiantarelli y 

Sembenelli (2000) matizan la escasez de investigaciones sistemáticas acerca del efecto 

de la forma de la estructura de propiedad en la reemplazabilidad entre financiación 

interna y externa.  La posible capacidad explicativa acerca del comportamiento inversor 

y de financiación de algunos aspectos de la estructura de propiedad ha sido objeto de 

investigaciones iniciales, como por ejemplo, la concentración de la propiedad, la 

propiedad interna, la discrecionalidad directiva y la naturaleza de los accionistas de 

referencia.  Alguna evidencia ha surgido pero los resultados todavía no son 

concluyentes.  Acerca de ello, Hennessy, Levy y Whited (2007: 711) consideran un 

desafío para la investigación la aplicación de modelos dinámicos para entender los 

efectos de conflictos de agencia en la política de inversión.    

Concentración de la propiedad 

La concentración de la propiedad ha sido abogada como capaz de interferir en la 

sensibilidad de la inversión a los fondos internos por algunos autores (Schaller, 1993; 

Chirinko y Schaller, 1995; Goergen y Renneboog, 2001; Fohlin y López, 2006).  La 
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cuestión puede ser considerada bajo dos ópticas: el mercado en estudio, y la 

interpretación de la relación inversión-fondos internos.  En mercados caracterizados por 

muy elevada concentración de propiedad, como es el caso de países con sistema legal 

originario del sistema de ley civil, la propiedad y control a menudo están muy próximas, 

muchas veces con los principales accionistas ocupando puestos en la dirección ejecutiva 

y/o en consejos de administración.  En estos casos, hay una natural coincidencia de 

intereses entre propiedad y control.  Por otro lado, en mercados caracterizados por 

sistema legal oriundo de la ley común, donde los niveles de concentración suelen ser 

menos elevados, hay una más frecuente separación entre gestión y propiedad.  En estos 

entornos la coincidencia de intereses entre propiedad y control se consigue a través de 

esquemas de compensación de directivos, la propiedad interna, y mecanismos de 

monitorización del trabajo directivo.  Mismo estando presentes las dos primeras 

estrategias, la monitorización directiva se hace necesaria y es un problema más típico de 

tales mercados una vez que el control de directivos tiene un coste que será asumido por 

los accionistas que decidan asumir esta función de control lo que caracteriza el 

problema del free-rider (Shleifer y Vishny, 1986).  En cualquier caso, más alta 

concentración de la propiedad está asociada a la presencia de un reducido número de 

accionistas de referencia (blockholders) siendo un factor reductor de conflictos de 

agencia entre propiedad y control, bien como de problemas de atrincheramiento 

directivo (Bebchuk y Roe, 1999; Cuervo, 2004; Perotti y Gelfer, 2001).   

Considerando el enfoque interpretativo, la literatura ha apuntado posibles efectos 

de la concentración de la propiedad en la relación inversión-fondos internos.  Por un 

lado, la propiedad más concentrada puede reducir la intensidad de la sensibilidad de la 

inversión al flujo de caja por el hecho de ser capaz de mitigar problemas de 

restricciones financieras.  En esta línea, Schaller (1993), Chirinko y Schaller (1995), 

Hoshi, Kashyap y Scharfstein (1990) y Goergen y Renneboog (2001) razonan que el 

reducido número de accionistas de referencia reduce la asimetría informativa entre 

directivos y accionistas de referencia, sea por la presencia directa de accionistas en la 

dirección, o, si estos pocos accionistas controladores invierten esfuerzo en el control de 

la calidad del trabajo directivo y de sus proyectos de inversión.  En cualquier caso, se 

llega a una disminución de los problemas del free-rider asociados a la monitorización 

directiva y se consigue un efecto positivo también en la reducción de los problemas de 

asimetría informativa con el mercado de financiación externo reduciendo la intensidad 



 78

de restricciones financieras que pueda encarar la empresa.  En Canadá, los resultados de 

Schaller (1993), Chirinko y Schaller (1995) han sido favorables a esta hipótesis una vez 

que empresas con más concentración de propiedad han presentado menos sensibilidad 

de la inversión al flujo de caja bien como más facilidad para emitir nuevas acciones.  

Por otro lado, la concentración de propiedad también ha sido vista como capaz de 

mitigar problemas de discrecionalidad directiva y sobre inversión de acuerdo con la 

argumentación de la reducción del problema del free-rider (Goergen y Renneboog, 

2001; Fohlin y López, 2006).  El reducido número de accionistas de referencia en 

empresas con alta concentración de propiedad genera más incentivo de monitorización 

de los directivos, lo que conlleva efectos positivos en la reducción de problemas de 

discrecionalidad directiva.  Fohlin y López (2006) encuentran evidencia en España para 

esta hipótesis.    

En USA, Holderness y Sheehan (1988) investigan la presencia de un accionista 

mayoritario comparando el comportamiento inversor entre empresas con propiedad 

dispersa y aquellas donde hay un mayoritario.  Trabajando con comparación de media 

de intensidad inversora de los dos grupos, ellos no encuentran diferencia significativa en 

patrones de inversión en activos inmovilizados e inmateriales entre los dos grupos de 

empresas. 

Propiedad interna 

La propiedad interna también ha sido investigada como capaz de tener efecto en 

la política de inversión y de financiación.  En Estados Unidos, Hadlock (1998) halla que 

la relación inversión-flujo de caja está directamente relacionada con el incremento de la 

propiedad interna hasta un cierto punto en el cual efectos de atrincheramiento empiezan 

a ser relevantes.  Hadlock razona que el incremento de propiedad interna involucra más 

el director con el objetivo de maximización de valor de la empresa y que esta más 

intensa utilización de fondos internos para la inversión es resultante de la preocupación 

directiva en evitar los altos costes de la financiación externa.  El autor refuerza su 

interpretación al verificar que este efecto de la propiedad directiva en la política de 

financiación es más fuerte en empresas con más elevadas ratios q de Tobin, es decir, 

empresas con más oportunidades de crecimiento y más tendencia a sufrir restricciones 

financieras.  Cho (1998), en el mismo mercado norte americano, investigando una 
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muestra de grandes empresas industriales, encuentra evidencia de que la propiedad 

interna afecta la política de inversión, tanto inversión en activo fijo como en I+D.  Sus 

resultados indican una relación positiva entre la intensidad de la inversión y el nivel de 

propiedad interna inferior a 7%, y una relación negativa para niveles de propiedad 

interna entre 7% y 38%.  La más intensa inversión en bajos y crecientes niveles de 

propiedad directiva encajaría con las ideas y resultados de Hadlock de un creciente 

alineamiento de intereses entre directivos y accionistas en la medida que se incrementa 

la propiedad directiva, al mismo tiempo que la baja en la intensidad inversora en más 

altos niveles de propiedad directiva también podría ser fruto de problemas de 

atrincheramiento previstos por Hadlock.  Goergen y Renneboog (2001) encuentran 

alguna evidencia de que bajos niveles de propiedad directiva está asociada a sub 

inversión y que, por otro lado, este problema no está presente cuando la propiedad 

interna se eleva.    

La naturaleza de los accionistas de referencia 

Otro aspecto de la estructura de propiedad que ha recibido atención es la 

identidad de los accionistas de referencia como posible factor que afecte las políticas de 

inversión y de financiación.  En su revisión de la literatura acerca de accionistas de 

referencia y control corporativo, Holderness (2003) concluye que los efectos de la 

propiedad de grandes bloques de acciones todavía no han sido investigados, de modo 

que la literatura todavía no ha encontrado respuestas para las cuestiones posibles en este 

contexto.  Los pocos resultados van en la dirección de que los beneficios del control son 

un fuerte motivo para la propiedad externa.  Por otro lado, Holderness no ha encontrado 

en la literatura mucha evidencia para el efecto de accionistas de referencia en las 

principales decisiones de la empresa.  Una excepción es el efecto de estos en las 

políticas de compensación directiva, al mismo tiempo que poca evidencia había acerca 

de alguna influencia en la política de estructura de capital.  Se refiriendo solamente a las 

diferencias de incentivos que pueden tener otras empresas o directivos como accionistas 

de referencia, Holderness apunta este como un importante ramo de investigación que 

crece juntamente con el mejor entendimiento de la empresa.    

En una aportación comparando medias de intensidad de inversión, Holderness y 

Sheehan (1988) encuentran señales de que la identidad de los accionistas de referencia 
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parece tener efecto en la política inversora al detectar una ligera superioridad de la 

inversión en propaganda para empresas que tenían un individuo como accionista 

mayoritario.   

Más recientemente, en Reino Unido, Goergen y Renneboog (2001) investigan si 

la concentración de la propiedad en manos de determinadas categorías de accionistas es 

capaz de reducir restricciones financieras, interpretadas como causadoras de la relación 

inversión-flujo de caja.  Su estrategia consiste en evaluar anualmente los aspectos de la 

estructura de propiedad en cuestión.  El fundamento teórico de este trabajo es doble: en 

primer lugar, se reduce el problema de sobreinversión por una mejor supervisión 

directiva, lo que reduciría los posibles despilfarros en los recursos internamente 

generados; en segundo lugar, la asimetría informativa entre la dirección y los 

accionistas se reduce en la medida en que este accionista de referencia recibe 

información más amplia y puntual, lo que puede influir también positivamente en la 

relación con los acreedores externos.   

Otra empresa no financiera 

Jensen y Ruback (1983), Allen y Phillips (2000), Boehmer (2000) y 

Schiantarelli y Sembenelli (2000) encuentran resultados favorables a la proposición de 

que la presencia de otra empresa en la propiedad es un factor de creación de valor para 

la empresa.  Según los autores, la propiedad de otra empresa suele estar asociada a 

algunos aspectos positivos como, por ejemplo, la más activa monitorización directiva, y, 

la alineación de intereses y objetivos de las empresas lo que asocia la reputación de 

ambas empresas.  Estos aspectos contribuyen, por ejemplo, para la reducción de 

problemas de sobre inversión, la mejora de la imagen de la empresa que tiene la 

reputación de otra agregada a la suya, el incremento de disponibilidad de garantías para 

la financiación bancaria, también una posible mejora de comunicación con el mercado 

de financiación reduciendo problemas de información asimétrica, lo que puede reducir 

mucho eventuales situaciones de sub inversión.   

En el contexto de la investigación de posibles efectos en la política inversora y 

de financiación de determinados accionistas de referencia, algún trabajo se ha dedicado 

a verificar el efecto sobre la inversión de la presencia de otra empresa no financiera en 



 81

el capital de la empresa.  Tal posibilidad viene motivada por distintos factores.  Uno de 

ellos sería la capacidad para supervisar e influir en las decisiones tomadas por la 

dirección, evitando así problemas de subinversión y/o de sobreinversión.  Otra 

justificación sería la posibilidad de hacer coincidir objetivos e incentivos que 

permitirían establecer o mantener alianzas estratégicas.  Allen y Phillips (2000) han 

encontrado evidencia del efecto positivo de la presencia en la propiedad de otra empresa 

no financiera sobre el nivel de inversión y sobre la eficiencia de la empresa y que esto 

se refleja positivamente en la mitigación de problemas de restricción financiera.  Para 

una muestra de empresas británicas, los resultados de Goergen y Renneboog (2001) 

indican que la presencia de otra empresa como accionista de referencia incrementa el 

uso de fondos internos para la inversión.  Goergen y Renneboog interpretan que esto 

puede ser resultado de sobre inversión consecuencia de uso de beneficios del control, 

como también de problemas de restricción financiera y sub inversión si estos grandes 

accionistas de referencia son reacios al incremento del endeudamiento.    

Bancos 

No hay duda de la importancia de la relación entre bancos y empresas para los 

dos entes de la relación, y la literatura ha matizado esto (McNulty, 2002).  Al abordar 

esta importancia, Bernanke (1983) considera que la deterioración de las relaciones entre 

bancos y prestatarios y la consecuente elevación del coste de capital para pequeñas 

empresas y consumidores ha sido una de las causas de la grande depresión de los años 

1930.  A pesar del nuevo entorno creado para la banca comercial tras procesos de 

liberalización en distintos mercados (Marquis, 2001; McNulty, 2002) y constante 

innovación de instrumentos de financiación (Durán, 1995; Tufano, 2003), Fok, Chang y 

Lee (2004) comentan que la financiación bancaria es todavía muy importante, 

principalmente en mercados emergentes donde los mercados de capitales todavía están 

en desarrollo.  Sin embargo, muy pocos trabajos examinan el efecto de relaciones entre 

empresas y bancos en dichos mercados.   

La relación tradicional entre banco y empresa, prestamista-prestatario, es la 

típica relación sujeta a problemas de asimetría informativa que puede llegar a ocasionar 

la restricción de crédito para las empresas.  En este contexto, se ha investigado el 

contraste entre la relación de exclusividad de la empresa con un banco o con más de 
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uno, como también posibles efectos de una relación de propiedad bancaria en la 

empresa.  Diamond (1984) muestra como bancos reducen problemas de información 

asimétrica al desarrollar relaciones de proximidad con sus clientes, evaluando sus 

condiciones financieras y distribuyendo riesgo al mantener contractos con varios 

prestatarios.  Sharpe (1990), Rajan (1992), Fohlin (1998), Hoshi, Kashyap y Scharfstein 

(1993) y Houston y James (1996) consideran que la relación de la empresa con más de 

un banco puede ser más beneficiosa para la empresa al obtenerse más bajos costes de 

financiación.    

Con relación a la propiedad bancaria, algunos números destacan la importancia 

de esta en los días actuales.  Por ejemplo, en Japón, Altunbas, Kara y Van Rixtel (2007) 

comentan acerca del importante papel de los bancos en la economía al verificar que al 

final de junio de 2002, las entidades bancarias poseían 34,33% del capital de las 

empresas cotizadas en las bolsas de valores de Tokyo y Osaka.  De hecho, la propiedad 

bancaria puede tener matices distintos de una relación tradicional entre banco y empresa 

una vez que hay, en principio, una alineación de intereses en este nuevo escenario.   

La propiedad bancaria y sus posibles efectos en la política de financiación de la 

empresa ha sido objeto de algunas aportaciones (Elston, 1998; Garcia-Marco y Vicente-

Lorente, 1999; Garcia-Marco y Ocaña, 1999; Chirinko y Elston, 2006; Fohlin y López, 

2006).  En Alemania, Elston (1998) verifica efectos de la propiedad bancaria en la 

política de financiación encontrado evidencia de menos restricción financiera para 

empresas con propiedad bancaria en el periodo 1973-1984.  No obstante, en el mismo 

mercado alemán, Chirinko y Elston (2006) no encuentran evidencia de que la propiedad 

bancaria pueda conllevar beneficios en términos de reducción del coste de la 

financiación externa.  En el mercado español, Garcia-Marco y Vicente-Lorente (1999) y 

Garcia-Marco y Ocaña (1999) encuentran evidencia de que la participación bancaria en 

la propiedad se traduce en atenuación de problemas de asimetría informativa y más 

facilidad de acceso a la financiación externa.  En el mismo mercado español, Fohlin y 

López (2006) encuentran un suave efecto positivo de la presencia bancaria en la 

mitigación de problemas de restricciones financieras.   
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Inversores institucionales 

La creciente presencia de los inversores institucionales en la propiedad 

corporativa en diferentes mercados es una realidad que ha dado más visibilidad a esta 

categoría de inversores.  Por ejemplo, en el mercado japonés, Altunbas, Kara y Van 

Rixtel (2007) relatan que los inversores institucionales (fondos de pensión, fondos de 

inversión y empresas de inversión) poseían 27,04% del capital de las empresas 

cotizadas en las bolsas de valores de Tokyo y Osaka en junio de 2002.  De acuerdo con 

Goergen y Renneboog (2001), en Reino Unido, los inversores institucionales son los 

mayores propietarios de empresas cotizadas en la bolsa de valores de Londres.  A pesar 

de su gran importancia cuantitativa en el capital de las empresas, ellos suelen ser 

considerados como inversores relativamente pasivos por parte de los comités de 

gobierno corporativo (Cadbury, 1992; Hampel, 1998 y Newbold, 2001) o por la 

literatura (Faccio y Lasfer, 2000; Goergen y Renneboog, 2002).  Este comportamiento 

sería fruto de dos factores.  El primero de ellos se refiere a la posibilidad de que estas 

instituciones no cuenten con la necesaria capacitación para supervisar a los directivos y, 

por ello prefieren mantener una postura más pasiva con relación al proceso de 

monitorización de la gestión.  El segundo argumento, se basa en su preferencia por 

garantizar la liquidez de sus inversiones, lo que podría quedar mermado si participaran 

en la gestión dada la regulación sobre información privilegiada1. 

Los resultados de Goergen y Renneboog (2001) indican una reducción en la 

intensidad de la relación inversión-flujo de caja en función de más elevada propiedad 

institucional.  Sus resultados indican que la presencia de inversores institucionales 

reduce la sensibilidad de la inversión al flujo de caja.  No obstante, la interpretación de 

este resultado exige ciertos matices en función del tipo de accionista de referencia 

considerado, pues Goergen y Renneboog han incluido en este grupo los fondos de 

inversión, fondos de pensiones y fondos gestionados por bancos, por empresas de 

seguros y por agencias gubernamentales.   

                                                 
1 Aunque, en líneas generales, ese resultado se halla presente en diversos estudios, también se ha 
documentado una cierta tendencia a la participación activa en la gestión de las empresas por parte de los 
inversores institucionales (Mallin, 1999). 
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Familia 

También escasa es la investigación acerca de la influencia de familias como 

accionistas de referencia en la política inversora y de financiación.  Tal vez esto pueda 

ser resultado del hecho de que la investigación está centrada en mercados donde esta 

presencia no sea tan importante o por no se considerar relevante este colectivo de 

empresas.  Entretanto, investigaciones recientes muestran que empresas familiares son 

muy comunes en mercados bursátiles en el mundo (Anderson y Reeb, 2003; La Porta, 

López-de-Silanes y Shleifer, 1999; Claessens, Djankov y Lang, 2000; Faccio y Lang, 

2002).  En el mercado norte americano, Anderson y Reeb apuntan que empresas 

familiares representan un tercio de las empresas de S&P 500 y que la manutención de 

acciones en manos de las familias allí es de 78 años en promedio.  Faccio y Lang 

encuentran que en Europa Continental las familias figuran como últimos controladores 

en 44,29% de las empresas cotizadas.  Los hallazgos de Claessens, Djankov y Lang 

muestran que en Asia, los números son todavía superiores.  Allí, con excepción de 

Japón, que presenta aproximadamente un 13% de empresas familiares, se verifica que 

este número llega a superar los 60% en Taiwan, Korea, Singapura y Hong Kong.   

Con respecto a la propiedad familiar, la investigación se ha concentrado en la 

capacidad de creación de valor y oportunidades de crecimiento de la empresa siendo 

pocas las aportaciones y los resultados todavía no concluyentes.  Villalonga y Amit 

(2006) encuentran evidencia de que hay efecto positivo en la creación de valor cuando 

el fundador está presente como director ejecutivo o presidente del consejo de 

administración con un CEO profesional, es decir, cuando hay una fuerte proximidad 

entre propiedad y control lo que es un factor que reduce conflictos de agencia entre 

propiedad y control pudiendo tener efectos positivos en la comunicación con el 

mercado.  Anderson y Reeb (2003) encuentran resultados favorables a la creación de 

valor decurrente de familias en la propiedad.  Ellos consideran que esto refleja 

reducción de costes de agencia al reducir los problemas de riesgo moral en la relación 

con accionistas minoritarios.  También presentando argumentos a favor de la propiedad 

familiar, Gugler (2003b) considera que la baja discrecionalidad directiva en estas 

empresas, sea por la coincidencia entre propiedad y control y/o alto control de los 

directivos, es un factor favorable a reducir conflictos y asimetría informativa con el 

mercado.  Estos beneficios de la presencia familiar pueden tener efecto positivo en la 
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reducción de problemas de restricción financiera.  No obstante, investigación específica 

con respecto a esto es todavía necesaria.       

Gobierno 

Situación similar a la presencia familiar es la relativa a la propiedad 

gubernamental.  La criticada eficiencia de la empresa estatal bien como las dificultades 

de gestión y de restricciones en la capacidad inversora del estado han sido consideradas 

como las principales razones para la realización de grandes programas de 

desestatización llevados a cabo en los años 1980 y 1990, en países desarrollados y no 

desarrollados (Sader, 1993; Bortolotti, Fantini y Siniscalco, 2003).  Diferentes razones, 

notadamente políticas y estratégicas, también han llevado algunos países a mantener la 

presencia del estado en algunas empresas (Perotti, 2004).  Faccio y Lang (2002) 

encuentran que el número de empresas controladas por el estado supera los 10% en 

Austria, Finlandia, Italia y Noruega presentando un promedio de 4,14% en Europa.  En 

Asia, Claessens, Djankov y Lang (2000) han detectado control estatal superior a 5% en 

Korea, Indonesia, Malasia y Singapura, donde esta presencia con poder de control llega 

al 23%.   

Tal vez por las razones que han ocasionado los procesos de desestatización, bien 

como la reducción significativa de la presencia del estado como agente activo en la 

actividad económica en varios mercados, la investigación de los posibles efectos de la 

presencia del gobierno en la política inversora y de financiación corporativa es escasa.  

A pesar de la reducción de la capacidad inversora del estado en las últimas décadas, por 

problemas de capacidad de gestión empresarial y dificultades presupuestarias, la 

presencia actual del estado en la empresa brasileña nos ha llevado también a investigar 

algún efecto en el nivel de restricciones financieras ocasionado por dicha presencia.   

Con relación a la capacidad de gestión, un grande problema en estas empresas es 

que, de hecho, el control está en manos de burócratas, o políticos, que difícilmente 

tienen sus intereses asociados a la maximización de valor de la empresa (Shleifer y 

Vishny, 1997).  Este hecho puede ocasionar problemas como la sobre inversión.  Gugler 

(2003b) considera también que la no coincidencia de intereses entre control de la 

empresa estatal y la sociedad puede ocasionar endeudamiento desnecesario en la 
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ausencia de riesgo de quiebra bien como emisión de nuevas acciones sin preocupación 

con los accionistas actuales.  Estas cuestiones serían indicaciones de ausencia de 

restricción de crédito lo que llevaría a la interpretación de sensibilidad de la inversión al 

flujo de caja en estas empresas como sobre inversión (Gugler, 2006).  Investigación 

específica del efecto de la presencia estatal en la sensibilidad de la inversión al flujo de 

caja también todavía es ausente. 

1.6  Conclusión 

En resumen, la evolución de la investigación a respecto de la política de 

inversión corporativa ha empezado intentando explicar el comportamiento inversor de la 

empresa.  Distintas propuestas de teorías con respecto a ello han considerado diferentes 

factores como determinantes de la inversión, entre ellos, factores no financieros y 

financieros.  Este conjunto de investigación ha llegado a verificar los efectos de 

aspectos financieros en la inversión con más intensidad en los años 1990 hasta los días 

de hoy.  La evidencia de la importancia de aspectos financieros en la decisión de 

inversión nos lleva a ver que, de hecho hay imperfecciones de mercados que no 

permiten la separación de las políticas de inversión y de financiación prevista para un 

mercado perfecto.  Más recientemente, se ha buscado mensurar el nivel de importancia 

de los aspectos financieros para la inversión en el contexto de situaciones de 

restricciones financieras que pueden encarar las empresas.  Además se está intentando 

también encontrar posibles factores que interfieren en los niveles de restricciones 

financieras de las empresas.  En este ramo de investigación, crece en importancia la 

influencia de aspectos de la estructura de propiedad como determinantes de la política 

inversora y de financiación.  Este es el punto en que está centrada nuestra aportación. 
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2  LA INVERSIÓN EN LA ACTIVIDAD DE 
INNOVACIÓN 

2.1  Introducción 

Pocas dudas existen sobre el destacado papel que los activos intangibles 

desempeñan en el escenario económico actual.  Lev y Zambon (2003) consideran que 

hoy se vive una fase en la cual la estructura del sistema económico es caracterizada por 

el predominio de los factores intangibles (Hunt y Morgan, 1996; Cañibano, García-

Ayuso y Sánchez, 2000a y b; Kanodia, Sapra y Venugopalan, 2004)2.  Como afirman 

Bond y Van Reenen (2003), en las economías modernas una parte sustancial de la 

inversión se concreta en activos intangibles, siendo la inversión en I+D una de las 

partidas preferentes.  Abundando en el papel de la innovación en el mundo actual, 

Morck y Yeung (2001) resaltan el hecho de que los países más intensivos en innovación 

son también los que presentan una mayor riqueza y experimentan tasas más rápidas de 

crecimiento.  En una perspectiva más microeconómica, las empresas más innovadoras 

ofrecen una mayor rentabilidad financiera y alcanzan mayor valoración en los 

mercados. 

Ya Schumpeter (1939) proponía una definición muy amplia de innovación al 

considerar que es la formulación de una nueva función de producción, lo que incluiría 

una nueva mercancía o una nueva forma de organización, tal como una fusión, la 

apertura de nuevos mercados, etc.  La actividad innovadora es una fuente innegable de 

activos intangibles.  La necesidad de la innovación en el ámbito empresarial queda 

puesta de relieve cuando se vincula la obtención y mantenimiento de ventajas 

competitivas (Porter, 1984, 1987).  En este sentido, Griliches (1980) define la I+D como 

un flujo de inversión en el que el capital de conocimiento acumulado genera unos 

resultados a partir del esfuerzo realizado en inversiones anteriores.  De este modo, el 

aspecto dominante y más interesante de la innovación es el impacto que las ideas 

                                                 
2 Matizando la importancia de los activos intangibles, Delgado, Ramírez y Espitia (2004) encuentran 
evidencia de que los factores intangibles tienen influencia positiva en la expansión internacional de 
empresas españolas. 
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generadas tienen en la productividad y en el esfuerzo de investigación continuado 

(Griliches, 1992).   

No faltan voces que alertan de que el nivel de inversión en la actividad 

innovadora es inferior al nivel óptimo socialmente necesario (Nakamura, Tiessen y 

Diewert, 2003).  Griliches (1992) y Hall (1996) han encontrado evidencia de que la 

inversión en innovación reporta un rendimiento social mayor que el rendimiento 

privado, lo que, de alguna manera, confiere a la innovación características de bien 

público (Hall y Van Reenen, 2000).  Hall (2005) aborda también el problema de la 

subinversión en actividad innovadora pues observa que, incluso en aquellas empresas 

que por su elevado tamaño podrían actuar de otro modo, los gestores de tecnología 

reconocen que han de afrontar severas limitaciones en el número de proyectos que 

pueden llevar a cabo por la escasez de recursos financieros.  Análogamente, 

investigaciones realizadas a partir de encuestas a responsables de empresas han 

reforzado la idea de la limitación de recursos financieros en las actividades de 

innovación como hecho por Peeters y de la Potterie (2006).   

No es esta una situación nueva en nuestros días, pues ya autores como 

Schumpeter (1942), Nelson (1959) y Arrow (1962) se refirieron a la subinversión 

mundial en innovación.  ¿Cuáles son los factores que subyacen a este hecho? Ante todo, 

hay que citar el problema de la débil protección de los derechos sobre los resultados de 

la inversión en la I+D+i, lo que posibilita la apropiación indebida de dichos resultados 

por agentes imitadores (Mansfield, 1961; Mansfield, Schwartz y Wagner, 1981; Romer, 

1986).  Otro motivo está asociado a la financiación requerida, pues suele tener 

características distintivas de inversión en otro tipo de activo inmovilizado (Hall, 2002, 

2005; Nakamura, Tiessen y Diewert, 2003).  Así, Dagenais, Mohnen y Therrien (1997) 

apuntan también la elevada cuantía requerida por los proyectos innovadores y Heaton 

(1987) constata los tipos de interés usualmente más altos asociados a la financiación de 

la I+D+i como consecuencia del mayor riesgo y las mayores asimetrías informativas.  

Tampoco ha de perderse de vista la elevada incertidumbre que acompaña a estas 

inversiones y que se convierte en un elemento desincentivador, principalmente en países 

no desarrollados (Nakamura, Tiessen y Diewert, 2003). 

La dificultad de la financiación de la actividad innovadora en un entorno de 

mercado de libre competencia ha sido destacada desde siempre como comenta Hall 

(2002 y 2005), si bien la defensa formal de este hecho pueda fecharse probablemente 
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con los trabajos clásicos de Nelson (1959) y Arrow (1962).  La lógica de esta teoría de 

resistencia a la financiación de la actividad innovadora está relacionada con los 

obstáculos para la protección de los derechos de propiedad sobre los resultados de la 

actividad inventiva.  A ello ha de añadirse la diferencia de expectativas de rendimiento 

de la inversión entre el empresario innovador y el agente que financia.   

Como ya se ha apuntado anteriormente, el resultado principal de la inversión en 

innovación es el conocimiento, siendo dicho conocimiento difícil de mantener en 

secreto.  De esta forma, los descubrimientos en que cristaliza la actividad innovadora no 

siempre pueden ser explotados con exclusividad por la empresa que ha realizado el 

esfuerzo inversor.  La literatura ha aportado pruebas de los costes de imitación que 

soportan los que se apropian indebidamente de la innovación generada por otras 

empresas y Levin, Klevorick, Nelson y Winter (1987), bien como Mansfield, Schwartz 

y Wagner (1981) encuentran evidencia de la existencia de imitadores en el mercado y de 

los costes de imitación.  De hecho, ellos detectan que los costes de imitación se 

encuentran entre un 25% y un 50% inferiores a los costes de la inversión innovadora 

original, lo que disuade en algunos casos de imitar.  Por un lado, la apropiación indebida 

de la innovación tiene un alto coste para el desarrollo de un proyecto de imitación.  

Además, la empresa imitadora suele llegar al mercado de productos o de servicios con 

un cierto retraso en comparación con la empresa innovadora.  Estos dos aspectos pueden 

mitigar pero no eliminan las negativas consecuencias de la apropiación indebida de 

resultados y su repercusión sobre la subinversión en I+D y en otras actividades de 

innovación.   

Desde una óptica distinta, Morck y Yeung (2001) identifican como principal 

ventaja competitiva en el entorno actual de una economía basada en el conocimiento la 

capacidad para ser el primero en innovar.  Confirmando esta proposición, Peeters y de la 

Potterie (2006) han detectado que los directivos belgas consideran más importante el 

liderazgo en el lanzamiento de productos y de servicios innovadores que la 

preocupación por la protección de sus derechos bajo un sistema de patentes que no 

siempre logra evitar la copia.  Además del liderazgo y el carácter pionero, los gestores 

belgas también consideran el secreto industrial como un elemento clave y más eficaz 

que un sistema de patentes a fin de mejor proteger sus ideas.   

El efecto negativo del problema de la apropiación indebida de resultados de la 

inversión en actividad innovadora no deja indiferente a las autoridades económicas, y se 
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busca su solución a través de medidas legales de protección a la propiedad intelectual y 

el mantenimiento de un sistema eficaz de patentes.  Conscientes de la importancia social 

de la innovación, las autoridades políticas diseñan igualmente sistemas de incentivos 

impositivos a la I+D+i.  Sin embargo, a pesar de los efectos positivos de estas medidas 

de protección de derechos y estímulos a la innovación, es preciso reconocer que la 

financiación de dicha actividad sigue encontrando numerosas dificultades, como ha 

puesto de manifiesto la investigación en repetidas ocasiones (Hall, 2005). 

Para tratar el tema de la inversión en innovación y los aspectos financieros con 

ella relacionados, este capítulo está organizado en 6 secciones, incluyendo esta 

introducción.  La sección 2.2 desarrolla la consideración de la I+D+i como inversión y 

las características específicas que la hacen diferente de la inversión en activo 

inmovilizado material, principalmente en lo que se refiere a la financiación.  En el 

apartado 2.3 se abordan las cuestiones impositivas relacionadas con la inversión en 

I+D+i.  La sección 2.4 da entrada a los efectos de los problemas de agencia 

tradicionalmente considerados en la teoría de la empresa.  En la sección 2.5 se tratan las 

restricciones financieras que pueden incidir en la inversión en innovación como 

consecuencia de la existencia de problemas comentados en los apartados anteriores.  Por 

su parte, el apartado 2.6 sintetiza y concluye con las ideas más importantes del capítulo.   

2.2  La innovación como inversión 

En la concepción de la actividad innovadora como un proceso de inversión han 

de destacarse dos rasgos que la diferencian de la inversión en otros elementos (Hall, 

2002 y 2005).  En primer lugar, hay que citar el hecho de que una proporción 

considerable de la inversión en la actividad innovadora se concreta en capital humano, 

en personal especializado en los respectivos proyectos de innovación.  En segundo 

lugar, los posibles resultados de los proyectos de innovación están sometidos a un 

elevado grado de incertidumbre que ha de ser tenido en cuenta explícitamente. 

Por lo que se refiere al primer aspecto, en torno al 50% de la inversión en 

investigación y desarrollo corresponde a la remuneración de profesionales muy 

especializados, así como a la formación y capacitación de personal.  Esta fuerza de 

trabajo es un componente destacado del capital de conocimiento de la empresa que tiene 
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la capacidad de generar innovación e incrementar los beneficios futuros.  La necesidad 

de periodos muy prolongados de tiempo para la formación de grupos estables de 

investigadores y para la incorporación de conocimientos hace que el gasto en estas 

actividades tienda a ser alisado a lo largo del tiempo.  Se explica así por qué los gastos 

en I+D en la empresa presenten elevados costes de ajuste (Griliches y Hausman, 1986; 

Lach y Schankerman, 1989; Himmelberg y Peterson, 1994; Czarnitzki y Kraft, 2004a).  

Este hecho tiene dos consecuencias: una elevación de la ratio de retorno requerida para 

la I+D con el fin de compensar los altos costes de ajuste, y la dificultad de medir el 

impacto de cambios en los costes de capital para la I+D pues tales efectos resultan 

débiles en el corto plazo debido a la lenta y paulatina respuesta de la I+D a los mismos 

(Himmelberg y Petersen, 1994; Hall, 2005). 

El notable grado de incertidumbre asociado a los resultados de la inversión en 

I+D suele ser más crítico en el inicio del proyecto y tiende a atenuarse a medida que el 

proyecto avanza y los resultados empiezan a surgir.  Esta característica aconseja que el 

método de evaluación de los proyectos de I+D no se circunscriba a un modelo estático 

como puede ser el valor actual neto, por ejemplo.  Como es conocido, un procedimiento 

más adecuado puede ser un enfoque dinámico en función de la evolución del proyecto 

como el enfoque de opciones reales (Dixit y Pindick, 1994 y 1995).  Es innegable que, a 

medida que se realiza la inversión en I+D a lo largo del tiempo, los resultados parciales 

del proyecto constituyen información que retroalimenta su evaluación y modifica el 

nivel de incertidumbre.   

Hall (2002 y 2005) sitúa el punto de partida del análisis de la financiación de la 

inversión en I+D en la condición “neoclásica” del beneficio marginal, en función de la 

cual el producto marginal del capital es la ratio de retorno antes de impuestos en la 

inversión en dicho capital, adecuadamente modificada para captar las características 

idiosincrásicas de la inversión en innovación.  Una vez que en el mercado se recaban 

recursos financieros a un determinado tipo de interés (después de impuestos), la 

decisión de invertir dependerá de la ratio de depreciación y del tratamiento impositivo 

del activo específico involucrado en el proyecto de inversión.    
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2.3  Cuestiones impositivas e inversión en actividad 
innovadora 

La vertiente impositiva guarda relación con la inversión en innovación de dos 

formas principales: a través del gravamen asociado a las distintas fuentes de 

financiación, lo que suele generar preferencias por la utilización de uno u otro tipo de 

recursos financieros; y la existencia de incentivos fiscales ya sea en forma de créditos 

impositivos o ya sea por el tratamiento fiscal de los gastos en I+D+i.   

El gravamen asociado a las distintas fuentes de financiación 

La influencia de los aspectos impositivos en el coste de los recursos con que se 

financia la inversión ha sido una constante en los estudios sobre los determinantes de la 

inversión en general (Hall y Jorgenson, 1967; Feldstein, 1982; Neuberger, 1988; 

Chirinko, 1993a y b; Devereux, Keen y Schiantarelli, 1994).  La idea central es que el 

asimétrico tratamiento fiscal de las fuentes de fondos puede favorecer el recurso a una 

de ellas, como razonado en las teorías trade-off y pecking-order (Myers y Majluf, 1984; 

Shyam-Sunder y Myers, 1999; Fama y French, 2002).  Auerbach (1983 y 1984) razona 

que, en USA, el tratamiento impositivo de la deuda ha tornado esta forma de 

financiación muy atractiva comparativamente a la retención de ganancias, o mismo a la 

emisión de acciones, que tiene efectos de señalización ni siempre interesantes para la 

empresa.   

Los incentivos fiscales en forma de créditos impositivos 

La revisión de la repercusión que el marco fiscal tiene en la inversión en 

innovación no sería completa si se obviase el especial tratamiento impositivo de que 

dicha inversión goza en algunos países en razón de su importancia para el desarrollo 

económico y la demanda social por la innovación.  Hassett y Hubbard (1997) muestran 

que los créditos impositivos para estimular la inversión y la autorización para realizar 

procesos de depreciación acelerada están generalizados en casi todos los países 

desarrollados.  El motivo básico, como sugieren Hall y Van Reenen (2000) en su 
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revisión de la literatura sobre la eficacia de los incentivos fiscales para la I+D, se 

encuentra en el hecho de que la innovación posee un retorno social superior al retorno 

privado y de ahí el activo papel que asumen los gobiernos en este proceso.  Esta 

actuación más activa se concreta en forma de subsidios directos, de incentivos fiscales 

que operan a modo de subsidios indirectos y en forma de un especial tratamiento 

impositivo de los gastos en I+D.   

En un estudio referente a Estados Unidos, Hall (1993c) demuestra la eficacia de 

la política impositiva de créditos fiscales para I+D a fin de fomentar dicha inversión.  

Resultados similares aparecen en el trabajo de Dagenais, Mohnen y Therrien (1997) 

para empresas canadienses y en el de Bloom, Griffith y Van Reenen (2002) para una 

muestra de nueve países de la OCDE.  Bloom, Griffith y Van Reenen subrayan la 

variabilidad del coste de capital entre países y dentro de un mismo país a lo largo del 

tiempo en función de diferencias y cambios en los sistemas.  De hecho, los autores 

observan la amplitud con que está generalizada la existencia de incentivos fiscales en 

forma de créditos impositivos o de grandes deducciones con un tratamiento contable 

favorable de depreciación acelerada para los gastos en I+D.   

Además de investigar la efectividad de incentivos a la inversión a través de 

políticas fiscales, la literatura también ha tratado de verificar si cambios en política 

fiscal pueden modificar el coste de las actividades de I+D.  Sin embargo, se trata de un 

objetivo difícilmente alcanzable pues el coste no se puede obtener como aspecto 

verdaderamente exógeno en la medida en que la posición impositiva de cada empresa 

depende de otro tipo de decisión que termina por influir en sus decisiones sobre I+D 

(Bond y Van Reenen, 2003). 

Sí que parece estar documentada la mayor eficacia de los incentivos fiscales en 

comparación con los subsidios de cara al fomento de la innovación (Dagenais, Mohnen 

y Therrien, 1997), pues aquellos dejan el poder de decisión en manos del gestor de la 

innovación, quien posee un mayor conocimiento sobre sus proyectos que el responsable 

de la elaboración de políticas.  Además, el subsidio puede originar un problema de 

riesgo moral de las autoridades políticas, ya que estos pueden orientar dichos incentivos 

en función de sus propios intereses.  En el ámbito de la pequeña empresa, se ha 

observado que el capital riesgo, si actúa como un préstamo condicionado al éxito del 

proyecto, posee un efecto positivo sobre la actividad innovadora (Lach, 2002).   
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El tratamiento impositivo de los gastos con la I+D+i 

Desde el punto de vista fiscal, es habitual que los gastos en innovación reciban 

un tratamiento distinto de otros gastos en inversión (Hall, 2002 y 2005).  Así, por 

ejemplo, los costes de difusión y los gastos de cualificación de la mano de obra se 

consideran gastos del periodo en vez de capitalizarse para su posterior amortización.  La 

comparación proporcionada por Stolowy y Jenny-Cazavan (2001) muestra que la 

inclusión de estas inversiones como gastos del periodo reduce el tipo efectivo de 

gravamen sobre estas actividades, independientemente de la existencia de otros 

incentivos fiscales o subsidios directos que reducirían aún más el coste después de 

impuestos de los gastos en innovación.   

También el tratamiento contable de los activos intangibles ha sido objeto de 

especial atención por la literatura, si bien no parece haberse llegado a un acuerdo 

unánime al respecto (Kanodia, Sapra y Venugopalan, 2004; Kwok y Sharp, 2005).  Por 

una parte, algunos autores defienden su  reconocimiento y capitalización basándose en 

la positiva relación de tales activos intangibles con la eficiencia de la empresa y su valor 

de mercado, lo que indicaría que el mercado reconoce tales inversiones como activos 

(Lev y Sougiannis, 1996; Chambers, Jennings y Thompson, 2002; Nakamura, Tiessen y 

Diewert, 2003).  En otra dirección, tanto el FASB (Financial Accounting Standards 

Board) como la AIMR (Association for Investment Management and Research) 

aconsejan el tratamiento como gastos del periodo basándose en el argumento de la 

ausencia de un método fiable de previsión de beneficios económicos futuros –en caso de 

que efectivamente se produzcan  como resultados de la inversión actual en I+D+i.  Con 

ello se pretende prevenir un eventual incorrecto, o indebido, procedimiento de 

valoración, que podría llegar incluso a manipular el reconocimiento de los resultados.  

En una posición algo más ecléctica, Kothari, Laguerre y Leone (2002) descubren que la 

variabilidad de los beneficios futuros de la inversión en I+D es tres veces superior a los 

beneficios de la inversión en activo inmovilizado material.  Podría afirmarse, por 

consiguiente, que los reguladores y las asociaciones de inversores prefieren disponer de 

datos sobre las inversiones en innovación para realizar una valoración más adecuada de 

las empresas, si bien no parece necesario que esta información deba estar incluida en el 

balance de situación, pudiéndose atender esta demanda a través de informes específicos.   
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2.4  Problemas de agencia y la inversión en innovación 

2.4.1  Asimetrías informativas entre empresa y mercado 

Aunque el asimétrico reparto de información incide en todas las decisiones 

empresariales de inversión, dicho problema se agudiza en la actividad innovadora.  En 

este caso, el contenido de los proyectos de I+D+i tiende a no ser revelado para no 

desvelar las fuentes de ventajas competitivas.  De ese modo, una empresa no suele 

divulgar todos los detalles referentes a dichos proyectos por cuestiones de secreto 

corporativo frente a la competencia.  En consecuencia, la empresa que lleva a cabo 

procesos de innovación dispone de más y mejor información sobre la naturaleza de sus 

proyectos y de sus probabilidades de éxito que los potenciales suministradores de 

fondos externos (Hall, 2002 y 2005).  Estas asimetrías informativas generan en el 

mercado de financiación de la actividad innovadora una cierta reticencia siguiendo el 

comportamiento tipificado por Akerlof (1970) como “mercado de los limones”.  De esta 

forma, la dificultad de los potenciales inversores para distinguir los buenos proyectos de 

inversión de los malos conducirá a un punto de equilibrio en el cual los prestamistas 

asignan un coste promedio a la financiación que deberá compensar el riesgo de los 

financieros.  Sin embargo, ese coste promedio incorpora una prima de riesgo que recae 

sobre quienes cuentan con buenos proyectos de inversión innovadora como 

consecuencia de las posibles pérdidas que sufrirían los inversores en caso de que, por 

falta de la oportuna información, eligiesen proyectos de escasa viabilidad.  De este 

modo, los ejecutores de buenos proyectos soportan los costes originarios de la asimetría 

informativa.  Dicha prima es superior a la correspondiente a proyectos de inversión en 

activo fijo material debido a la mayor dificultad para evaluar los proyectos de 

innovación (Leland y Pyle, 1977).  De ahí que, en términos generales, el coste de 

financiar con recursos externos la actividad innovadora sea superior al coste de la 

autofinanciación.   

En este contexto también ha de mencionarse el uso indebido de información 

privilegiada acerca de proyectos de I+D por parte de los directivos (Aboody y Lev, 

2000).  Se trata de un problema típico información asimétrica en el que los directivos 

buscan obtener ganancias indebidas utilizando en su propio provecho la información 

que disponen.  Los citados autores encuentran evidencia de que directivos se prevalen 
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de información acerca de los proyectos de I+D –fijación de remuneración, revelación de 

información corporativa, etc., siendo este problema tan más importante cuanto más 

intensiva en I+D es la empresa.   

Otro aspecto que merece mención relativamente a la asimetría informativa, es 

que esta puede no incidir del mismo modo en todos los mercados, sino que cabe 

diferenciar distintos grados de intensidad (Jacobson y Aaker, 1993).  Las conclusiones 

de estos autores apoyan la idea de que los inversores japoneses incorporan información 

más rapidamente que sus homólogos estadounidenses, siendo así, más bien informados.  

En esta misma línea, Bhagat y Welch (1995) encuentran una relación positiva de la 

inversión en I+D con el endeudamiento en Japón tomando la misma relación signo 

negativo en USA, mercado donde la utilización de fondos internos para financiar dicha 

inversión suele ser más habitual.   

Estas divergencias internacionales nos remiten a la posible existencia de 

diferencias sistemáticas en las fuentes de financiación para la innovación entre distintos 

países.  La investigación existente acerca de esto ha encontrado resultados que, en 

general, han mostrado que hay una relación más fuerte entre la financiación de 

innovación y los fondos internos en mercados anglo-sajones que en Europa Continental 

o Japón  En el estado actual de la investigación podemos afirmar que hay una relación 

más fuerte entre la financiación de actividades de I+D y la generación interna de 

recursos en mercados anglosajones que en Europa Continental o Japón (Bhagat y 

Welch, 1995; Mulkay, Hall y Mairesse, 2001; Bond, Elston, Mairesse y Mulkay, 2003; 

Bond, Harhoff y Van Reenen, 2003).  Estas divergencias pueden estar originadas por 

factores que operan de manera diferenciada en los mercados como cuestiones de 

asimetría informativa, la estructura de propiedad y el grado de desarrollo del mercado 

de capitales, pero que sigue todavía una cuestión abierta.   

Ciertamente, las asimetrías informativas pueden ser atenuadas merced a una 

mejor divulgación de información acerca de los proyectos de innovación de las 

empresas en sus informes anuales.  Así se ha intentado, por ejemplo, en EE.UU. con la 

aplicación de la regla FASB nº 2 de octubre de 1974, en el Reino Unido con el SSAP 13 

y en Brasil con “Parecer de Orientación” n° 15/87 de la CVM, que desarrolla el artículo 

133 de la Ley 6.404 de 1976 y recomienda la inclusión en el informe anual de una 

somera descripción del actual estado de los proyectos de I+D+i y la especificación de 

las cantidades a ellos destinadas.   
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Sin embargo, tanto en esta cuestión como en el anteriormente aludido 

tratamiento contable de los gastos en innovación, la literatura sigue sin alcanzar un 

acuerdo (Kanodia, Sapra y Venugopalan, 2004; Kwok y Sharp, 2005).  Hall (2005) 

considera que estos intentos de ampliar el contenido de los informes anuales tienen un 

efecto limitado pues las empresas siguen mostrando resistencia a desvelar detalles de 

sus proyectos por temor a perder ventajas competitivas.  Por esos motivos la calidad de 

la señal enviada por el innovador a través de los informes no es suficiente para permitir 

la completa evaluación de los proyectos de la empresa (Bhattacharya y Ritter, 1983).  

En un sentido análogo se pronuncian Anton y Yao (2002) en su análisis de la venta de 

propiedad intelectual.  En ese mercado, el innovador suele enviar una señal parcial de su 

idea al mercado, sujeta a expropiación, esperando encontrar un inversor dispuesto a 

pagar por lo que capta de la señal y por el know-how no divulgado.  De este modo, la 

parcial atenuación del problema de selección adversa se transforma en un problema de 

riesgo moral representado por la posibilidad de apropiación indebida de la idea 

divulgada. 

Por lo que respecta a la utilización de deuda para financiar la innovación, 

Blazenko (1987) defiende que el mercado debe reaccionar positivamente a la emisión de 

deuda por empresas sometidas en mayor medida a problemas de información asimétrica 

dadas sus mayores dificultades para emitir acciones en comparación con la captación de 

deuda adicional.  Asimismo, el éxito en la emisión de nueva deuda es una señal de que 

los prestamistas han valorado positivamente los proyectos de innovación propuestos.  

En el plano empírico Alam y Walton (1995) y Zantout (1997) han abundado en esta 

idea, encontrando evidencia de una reacción positiva del mercado a una exitosa emisión 

de deuda para financiar la actividad innovadora de empresas intensivas en I+D como 

pone de manifiesto el estudio de eventos de la elevada rentabilidad anormal de las 

acciones de las empresas en el momento de hacer pública la emisión de deuda.  Pero, 

aunque Szewczyk, Tsetsekos y Zantout (1996) encuentran evidencia de que las 

oportunidades de crecimiento explican retornos anormales asociados a la I+D, siendo 

estos rendimientos más altos cuando la empresa está muy apalancada, lo que apunta a 

un rendimiento mayor de la financiación a través de deuda.  No obstante, cuando el 

análisis no se realiza en términos contemporáneos, la inversión futura en I+D parece 

guardar una relación negativa con el nivel de endeudamiento (Singh y Faircloth, 2005). 
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El análisis de los problemas de información vinculados a la financiación de las 

actividades de innovación también ha de contemplar los problemas de riesgo moral 

asociados a incumplimientos de contratos por parte de la empresa (Hall, 2005).  La 

elevada incertidumbre de estos proyectos hace que la elaboración de un contrato ideal 

entre inversor e innovador sea de difícil resolución.  Además, la necesidad de evaluar 

continuamente la viabilidad del proyecto, aconseja su tratamiento mediante el enfoque 

de opciones reales (Dixit y Pindick, 1994 y 1995), de modo que los inversores pueden 

decidir su interrupción si no queda garantizada la viabilidad o la rentabilidad del mismo.   

Cornelli y Yosha (2003) han investigado la financiación por capital riesgo, lo 

que funciona a menudo como financiación por etapas y con la utilización de bonos 

convertibles.  Según ellos son frecuentes las divergencias entre inversores e innovadores 

sobre la continuidad del proyecto, siendo los inversores siempre menos proclives a la 

continuidad si no disponen de inequívocas garantías de éxito, mientras que los 

innovadores se inclinan por el riesgo dado no deberán soportar todos los costes en caso 

de fracaso.  En estas situaciones, cuando los inversores se muestran renuentes y los 

innovadores poseen gran confianza en el proyecto, estos últimos pueden hacer uso 

interesado de sus mejores conocimientos sobre el proyecto para favorecer su 

continuidad, omitiendo los elementos más desfavorables o modificando algunos datos.  

En un modelo de agencia dinámico en el que el tiempo y el resultado del proyecto son 

inciertos, Bergemann y Hege (2005) conciben la decisión de financiación como un 

proceso multi-etapa en un entorno de incertidumbre variable disponiéndose también de 

la posibilidad de renegociación.  El inversor cuenta con la posibilidad de incrementar o 

desacelerar el ritmo de inversión de acuerdo con su evaluación y con las expectativas 

del proyecto.  El equilibrio en la relación inversor-innovador se obtiene a partir del 

análisis de dos formas contractuales: la financiación relacional, en la cual el inversor 

posee completo poder sobre el desarrollo del proyecto recibiendo información de todas 

las decisiones del emprendedor acerca de la evolución del proyecto, y la financiación en 

la cual el inversor debe contar con la información suministrada por el innovador sin 

participar en su desarrollo y sin disponer de conocimiento sobre todas las decisiones del 

emprendedor.  Bergemann y Hege (2005) concluyen que los costes de agencia conducen 

a situaciones no óptimas de interrupción de proyectos y, por término medio, los 

proyectos se interrumpirán prematuramente.  Además, los proyectos cuya financiación 

se basa en la confianza en la información proporcionada por el innovador obtienen 
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mejores valoraciones al reducirse la probabilidad de una prolongación inconveniente del 

proyecto. 

2.4.2  Problemas de agencia entre propiedad y control 

Es indudable que la estructura de propiedad –en sus distintas vertientes  puede 

afectar a la política de inversión de la empresa: la  concentración de la propiedad, la 

actitud de los accionistas de referencia, el conflicto entre dirección y propiedad, 

divergencias entre accionistas mayoritarios y minoritarios, etc.  Estas relaciones adoptan 

un perfil específico en la inversión en innovación debido a la preponderancia de los 

problemas del riesgo moral existentes en ese tejido de relaciones de agencia.   

Problemas relativos al conflicto entre directivos y propietarios 

El conflicto entre propiedad y control puede traducirse en un comportamiento 

directivo en el que los gestores empresariales no busquen maximizar el valor de la 

empresa sino fijar una política de inversión más en consonancia con sus intereses 

particulares (Jensen y Meckling, 1976; Crotty, 1992).  Hay en este sentido dos factores 

que pueden llevar a esta situación: el más alto riesgo de la inversión en innovación, y 

los más prolongados plazos de retorno de dichas inversiones.   

El mayor riesgo de la I+D contrasta con la postura de los directivos reacia a 

acometer inversiones de alto riesgo.  Aunque el mayor riesgo permite obtener beneficios 

más cuantiosos en caso de éxito, viene acompañado por la destitución de los ejecutivos 

responsables en caso de error, contingencia esta que suele imponerse en el esquema de 

pensamiento directivo.  El horizonte temporal más prolongado habitualmente asociado a 

las inversiones en I+D+i también es contrario a la preferencia directiva a invertir en 

proyectos con más garantía de rendimiento en el corto plazo, habida cuenta de la 

posibilidad de que el directivo no ocupe su puesto en la empresa cuando se confirme el 

acierto de sus proyectos de innovación (Graber, 2003).  Así ha parecido entenderlo la 

literatura cuando identifica la miopía directiva  en el sentido de excesiva preferencia por 

el corto plazo  como uno de los motivos de la pérdida de capacidad competitiva de la 

economía (Laverty, 1996).   
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El problema principal-agente en el contexto de la innovación ya fue tipificado 

por Holmström (1989), caracterizándolo como un conflicto entre un comportamiento 

conservador, reacio al riesgo, del directivo frente a la preferencia de los propietarios por 

un adecuado crecimiento de la empresa y de sus beneficios, con el consiguiente riesgo 

necesario para su consecución.  Además, en la medida que a los directivos se les exija 

unos determinados niveles de eficiencia, tal requisito puede disuadirles de acometer 

proyectos innovadores y arriesgados.  Asimismo, los acreedores de la empresa suelen 

alinearse con las preferencias directivas en este sentido toda vez que tratarán de 

garantizar el servicio de la deuda y, por tanto, regirán proyectos de inversión 

arriesgados que puedan poner en peligro la seguridad de la empresa.   

La aversión directiva al riesgo es compatible con su deseo de gestionar empresas 

de mayor tamaño y de disponer de un ámbito más amplio de discrecionalidad.  Esa 

preferencia puede conducir a problema de la sobreinversión (Jensen, 1986; Lang, Ofek 

y Stulz, 1996) y suele ser mitigada a través de la reducción del flujo de caja libre a 

disposición de los directivos mediante instrumentos financieros con función 

disciplinaria.  Entre estos instrumentos se suele hacer referencia a una política de 

dividendos con una más alta remuneración a los accionistas y a una estructura de capital 

más endeudada con el más estrecho control de los directivos por parte de los 

prestamistas.  El incremento del nivel de apalancamiento, no obstante, también conlleva 

una mayor probabilidad de quiebra y la natural elevación del coste de la financiación 

externa, especialmente para aquellos proyectos más arriesgados como suelen ser los de 

innovación.   

No falta investigación que muestra que la limitación del flujo de caja libre no es 

el método más deseado para la reducción de los costes de agencia en empresas 

intensivas en I+D.  Así, Chung y Wright (1998), encuentran que el flujo libre de caja y 

los gastos en I+D están positivamente relacionados con el valor de empresas en 

crecimiento, sin que quepa afirmarse lo mismo para empresas con menos oportunidades 

de crecimiento.  Al investigar la ola de reestructuraciones de los años 1980 en EE.UU., 

considerada por muchos como un intento de reducir el flujo libre de caja en empresas 

con escasas oportunidades de crecimiento, Hall (1990b y 1994) documenta la prudencia 

con que se ha utilizado el endeudamiento para controlar el comportamiento de 

directivos para empresas intensivas en I+D.  Más aún, las empresas más intensivas en 
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I+D han tenido una participación mínima en los procesos de adquisiciones apalancadas 

(Opler y Titman, 1994).   

Las medidas auto proteccionistas y de incentivos a los directivos 

La existencia de medidas con que los directivos tratan de protegerse a sí también 

puede desembocar en costes de agencia relacionados con la inversión en innovación.  La 

investigación sobre el efecto de medidas de control directivo en el nivel de inversión en 

innovación no es concluyente (Johnson y Rao, 1997).  Así, la creación de medidas de 

protección contra OPAs suele aumentar la seguridad de los directivos y su disposición 

para acometer políticas de inversión más arriesgadas al mismo tiempo en que reduce el 

control al que están sometidos.  Cho (1992) proporciona evidencia de que la intensidad 

de la inversión en I+D discurre en paralelo a la propiedad directiva e interpreta este 

hecho como una señal de que la participación de los directivos en la propiedad actúa de 

incentivo para disminuir los costes de agencia y estimular la inversión de largo plazo.  

En la misma línea, Pugh, Jahera y Oswald (1999) encuentran evidencia de que la 

implicación de los empleados en la propiedad de la empresa tiene efecto positivo en el 

nivel de inversión en I+D lo que se suele traducir en una mayor actividad innovadora de 

la empresa (Pugh, Jahera y Oswald, 1999).   

2.4.3  Estructura de propiedad, gobierno corporativo y la inversión 
en innovación 

En fechas recientes se ha dedicado atención al modo en que la estructura de 

propiedad, en la medida en que se configura como un mecanismo de gobierno 

corporativo, incide sobre la política de inversión en innovación (Chang, Chen y Lin, 

2006; Graves, 1988; Zahra, 1996; Bushee, 1998 y 2001; Haid y Weigand, 2001; Hall y 

Oriani, 2004; Tribo, Berrone y Surroca, 2007).  En relación con la concentración de la 

propiedad, Francis y Smith (1995) encuentran que dicha concentración y una mejor 

supervisión directiva mitigan los costes de agencia asociados a la inversión en 

innovación.  Sus resultados indican que las empresas con propiedad más concentrada 

presentan tasas más altas de innovación. 
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Centrando sus análisis en la inversión en I+D en Europa Continental, Hall y 

Oriani (2004) encuentran que la presencia de un accionista mayoritario en Francia e 

Italia repercute negativamente en la cantidad destinada a I+D, concluyendo que algunos 

accionistas mayoritarios no responden a presiones del mercado.   

Graves (1988), Hansen y Hill (1991), Eng y Shackell (2001), Bushee (1998 y 

2001) y Tribo, Berrone y Surroca (2007) son ejemplos de aportaciones que han 

analizado el comportamiento de accionistas de referencia en relación con la inversión en 

innovación.  Esos trabajos ponen de relieve el diferente efecto que la presencia de 

accionistas de referencia tiene en la inversión en innovación en función de la naturaleza 

de dicho accionista.  Asimismo, en esos trabajos se justifica el positivo efecto de la 

presencia de determinados inversores institucionales como grandes accionistas para la 

inversión en innovación. 

Algunos autores han encontrado una relación negativa entre la presencia de 

inversores institucionales en la propiedad y la intensidad de inversión en I+D, 

pudiéndose atribuir dicha relación a las expectativas que tales inversores tienen de 

ganancias a corto plazo, incompatible con las inversiones en innovación (Graves, 1988; 

Zahra, 1996).  No obstante, esas conclusiones han de ser matizadas con un análisis más 

profundo de la tipología de los inversores institucionales.  Existe una categoría 

dominada por una visión de corto plazo, con una preocupación básica por el valor de 

mercado y con menos implicación en la generación de proyectos de innovación.  Por 

otro lado, hay otros inversores institucionales más orientados hacia el largo plazo, 

preocupados por las oportunidades de crecimiento de la empresa y por la toma de 

decisiones que posibiliten tal crecimiento.   

La incorporación de esta clasificación a la investigación permite afirmar que la 

presencia de inversores institucionales con perspectiva de largo plazo estimula la 

actividad innovadora de la empresa (Zahra, 1996; Bushee, 1998 y 2001; Eng y Shackell, 

2001).  No obstante, el estudio de Majumdar y Nagarajan (1997, apud Hall, 2005) 

sugiere que la propiedad institucional no está necesariamente asociada a un 

comportamiento directivo cortoplazista y, por tanto, no minora la inversión en I+D. 

En términos más generales Chang, Chen y Lin (2006) han estudiado el efecto de 

los mecanismos de gobierno corporativo, específicamente el tamaño de consejo, 

propiedad directiva (insider ownership) y estructura de liderazgo (leadership structure), 

sobre la inversión en I+D, demostrando que tales mecanismos son tenidos en cuenta por 
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los mercados de capitales y que una buena estructura de gobierno corporativo repercute 

en una positiva valoración por parte del mercado de las inversiones en I+D. 

2.5  Inversión en innovación y restricciones financieras 

El enfoque originario de la investigación macroeconómica en I+D –

probablemente influido por la tradicional ligazón entre innovación y crecimiento 

económico (Schumpeter, 1939)  consistía en analizar el efecto de la innovación sobre la 

eficiencia empresarial, medida a través de la productividad, del valor de mercado o del 

registro de patentes (Bond y Van Reenen, 2003).  Más recientemente la investigación ha 

experimentado una cierta reorientación, pasando a ocuparse de los factores 

determinantes de las decisiones de I+D (Rommer, 1986; Aghion y Howitt 1992). 

Por lo que se refiere a la vertiente financiera de tales factores determinantes, es 

evidente que la disponibilidad de recursos constituye un elemento clave que va a 

modelar en gran medida la actividad innovadora de la empresa.  La literatura ha 

encontrado una elevada sensibilidad de la inversión en innovación a la generación 

interna de fondos (Hall, 1992; Himmelberg y Petersen, 1994).  No obstante, tal 

afirmación ha de tamizarse por la variedad y diferencias existentes entre los mercados 

de capitales (Bhagat y Welch, 1995; Hall, Mairesse, Branstetter y Crepon, 1999; 

Mulkay, Hall y Mairesse, 2001; Bond, Harhoff y Van Reenen, 2003), detectándose una 

tendencia más marcada en los países del ámbito anglosajón hacia la utilización de 

recursos financieros internamente generados en comparación con los países de Europa 

Continental y Japón. 

Esta preferencia por los recursos internos es una consecuencia de los problemas 

de información asimétrica, ya se trate de selección adversa o de riesgo moral, cuya 

repercusión es la elevación del coste de la deuda y de los recursos propios externos.  Por 

lo que respecta al empleo de deuda, podríamos apuntar dos motivos que justifican la 

renuencia de las empresas a financiar sus actividades de I+D+i a través de este tipo de 

fondos (Hall, 2005): la necesidad de un flujo de caja estable y la preferencia de los 

prestamistas por activos tangibles que actúen de garantía subsidiaria. 

Se destaca en este razonamiento la influencia de la especificidad de los activos 

intangibles generados por la actividad innovadora.  Su carácter tan idiosincrásico los 
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vincula muy estrechamente a la empresa en la que se generan y, por tanto, reduce 

considerablemente el valor que podrían alcanzar una vez que se los desafecta del 

proceso productivo originario, lo que reduce su valor y su capacidad para ser usados 

como garantía subsidiaria (Myers, 1977 y Williamson, 1988).  Esta intuición ha 

quedado justificada por Alderson y Betker (1996), quienes detectan una relación entre 

costes de liquidación y gastos en I+D, a la vez que obtienen evidencia de una relación 

negativa entre los costes de liquidación y el activo fijo material. 

En términos agregados, Long y Malitz (1985, apud Barclay y Smith, 1999) 

observaron que los cinco sectores de la actividad económica más apalancados estaban 

formados por empresas maduras, mientras que los cinco menos endeudados estaban 

integrados por empresas en crecimiento y con gran actividad innovadora, lo que 

concuerda con los resultados de Singh y Faircloth (2005), Bradley, Jarrel y Kim (1984) 

y Bhagat y Welch (1995) referentes a la negativa incidencia del endeudamiento en la 

inversión en I+D.   

Bond y Van Reenen (2003), bien como Hall (2005), comentan que, a pesar de 

las diferentes características entre la inversión en activo inmovilizado material y en 

I+D+i, notadamente los más elevados costes de ajuste, se está llevando a cabo la 

aplicación directa de los modelos de inversión estructurados dinámicos (Chirinko, 

1993a y b) a la inversión en I+D+i en la búsqueda de los determinantes de esta 

inversión así como también para verificar la incidencia de restricciones financieras.  

Acerca de los más altos costes de ajuste, Bond y Van Reenen llaman la atención para el 

hecho de que ellos pueden hacer con que sea poco probable que choques transitorios en 

el flujo de caja tengan un grande impacto en las decisiones de las empresas con relación 

a la innovación.   

Algunas ya citadas diferencias de la inversión en innovación comparativamente 

a aquella en activos materiales, cuales sean, mayor nivel de riesgo e incertidumbre, los 

superiores costes de ajuste, largos plazos de inversión, poca utilidad de activos 

inmateriales como garantía de préstamos, llevan a una mayor severidad con que actúan 

las restricciones al acceso a la financiación para este tipo de inversiones, pudiendo 

conducir a una preferencia más marcada de las empresas por la financiación interna. 

Los hallazgos de Hall, Mairesse, Branstetter y Crepon (1999); Bond, Harhoff y 

Van Reenen (2003), Mulkay, Hall y Mairesse (2001) y de Bond, Elston, Mairesse y 

Mulkay (2003) señalan diferencias en la sensibilidad de la inversión al flujo de caja en 
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EE.UU. y Reino Unido en comparación con países de Europa Continental y Japón.  

Cada una de las aportaciones sugiere interpretaciones para tales diferencias pero 

consideran que este es un tema de investigación a continuación.  El denominador común 

entre las posibles explicaciones es que, de hecho, hay aspectos del entorno 

macroeconómico que parecen interferir en la política de financiación de las empresas.  

Como posibles factores, los autores proponen, por ejemplo, la eficiencia del mercado de 

capitales en dirigir fondos de inversión para empresas con buenas oportunidades de 

crecimiento (Bond, Elston, Mairesse y Mulkay, 2003; Mulkay, Hall y Mairesse, 2001), 

la diferencia entre estructuras de gobierno corporativo (Hall, Mairesse, Branstetter y 

Crepon, 1999), o mismo aspectos de la estructura de propiedad (Bond, Harhoff y Van 

Reenen, 2003), como la concentración de la propiedad o la capacidad de monitorización 

directiva por parte de accionistas de referencia.   

Los modelos que tratan de identificar los determinantes financieros de la 

inversión en innovación a los que antes se aludió han sido objeto de contraste en 

EE.UU., Reino Unido, Francia, Alemania, Irlanda y Japón, siendo el resultado más 

común la existencia de una relación positiva entre la inversión en I+D y la generación 

interna de recursos (Hall, 1992; Himmelberg y Petersen, 1994; Bhagat y Welch, 1995; 

Hall, Mairesse, Branstetter y Crepon, 1999).  También Chiao (2002) ha investigado la 

sensibilidad de la inversión a las variables financieras –en este caso al endeudamiento, 

deduciendo que las empresas pertenecientes a sectores más intensivos en I+D tienden a 

usar menos deuda que sus homólogas de sectores menos intensivos, para las que suele 

observarse una relación positiva entre innovación y endeudamiento.  Bah y Dumontier 

(2001), Carpenter y Petersen (2002) y Singh y Faircloth (2005) encuentran resultados 

equivalentes a estos de más elevada dificultad de financiación de la I+D por deuda.  

A pesar de la concordancia de gran parte de la literatura, también hay que 

subrayar diferencias internacionales.  Así, Hall, Mairesse, Branstetter y Crepon (1999) 

utilizan la técnica de vectores autorregresivos para examinar los patrones de causalidad 

en empresas de sectores de alta tecnología: químico, farmacéutico, equipos 

informáticos, máquinas eléctricas, electrónico e instrumentos científicos, de EE.UU., 

Japón y Francia, encontrando una mayor sensibilidad a los fondos generados 

internamente de la actividad innovadora en EE.UU. que en Japón o Francia.  En 

términos análogos ha de interpretarse la comparación entre empresas estadounidenses y 

francesas proporcionada por Mulkay, Hall y Mairesse (2001) o la comparación de Bond, 
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Harhoff y Van Reenen (2003) entre empresas británicas y alemanas.  La hipótesis de 

mayor sensibilidad de las empresas anglosajonas está respaldada por el análisis de 

compañías irlandesas elaborado por Bougheas, Georg y Strobl (2003), cuyos resultados 

coinciden con los obtenidos para EE.UU. y el Reino Unido. 

A pesar de la coincidencia de la literatura, Brown (1997) argumenta que no se ha 

distinguido suficientemente entre una situación de mercados perfectos en la que los 

diferentes factores explican los distintos tipos de inversión de la empresa y una 

situación de mercados imperfectos en la que los diferentes tipos de inversión reaccionan 

de forma diferenciada a un factor común como es la disponibilidad de financiación 

interna.  Los resultados de Brown, para empresas de Reino Unido, se encuentran en 

línea con el segundo escenario, confirmando la hipótesis de que los mercados son 

imperfectos y que la inversión de empresas innovadoras es más sensible al flujo de caja.   

2.6  Conclusión 

Las secciones componentes de este capítulo contienen información acerca de la 

inversión en innovación con el objetivo de resumir aspectos característicos de la misma 

y presentar el estado de la investigación con respecto a ella.   

La investigación con respecto a los determinantes de la inversión en innovación 

se ha desarrollado a través de la aplicación de modelos econométricos propuestos 

inicialmente para la inversión en activo inmovilizado material a pesar de las diferencias 

entre ambas como los más elevados costes de ajuste de capital y los factores inhibidores 

de la misma, relacionados con la dificultad de apropiación de resultados de inversión y 

una más alta dificultad de financiación.  Dicha dificultad, parece ser debida a los 

aspectos muy específicos de este tipo de inversión, como los altos volúmenes de 

recursos necesarios, los más elevados niveles de riesgo e incertidumbre.  A estos 

factores se añaden aspectos relacionados a conflictos de agencia como aquellos 

existentes entre propiedad y control, o mismo entre accionistas mayoritarios y 

minoritarios.  En su conjunto, estos factores parecen ocasionar un más elevado nivel de 

dificultad para la financiación de la innovación.  De hecho, la investigación con 

respecto a las restricciones financieras que sufren las empresas ya ha encontrado 

evidencia de la presencia de estas situaciones en distintos mercados.   
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3  DISEÑO DEL ANÁLISIS EMPÍRICO  

3.1  Introducción 

En el presente capítulo se presentan los fundamentos de la investigación 

empírica sobre la existencia de restricciones financieras en el mercado brasileño y la 

posible vinculación de la política financiera de las empresas brasileñas y su estructura 

de propiedad con la política de inversión en activo fijo material y en innovación. 

Aunque la mayor parte de la investigación, en particular sobre innovación, se ha 

centrado en el mercado estadounidense (Vogt, 1994; Kaplan y Zingales, 1997; Bushee, 

1998, 2001; Cho, 1998; Hadlock, 1998; Gugler, Mueller y Yurtoglu, 2004), Degryse y 

De Jong (2000) en Holanda, Haid y Weigand (2001) en el mercado alemán y Goergen y 

Renneboog (2001) en el Reino Unido han acometido intentos semejantes con muestras 

de empresas de sus países.  Pero, salvo Gugler (2006), quien investiga el papel de la 

estructura de propiedad en quince países en transición económica, toda la literatura 

financiera sobre los aspectos que en este trabajo se desarrollan se centra en mercados 

desarrollados. 

Como apunta Cleary (2002), cada mercado posee sus propias características, ya 

sean de naturaleza exógena o endógena a la empresa, que modelan las distintas 

imperfecciones originando diferentes formas de limitaciones en el acceso al crédito 

externo para las empresas.  Nuestro trabajo trata de dar respuesta a cuestiones como 

hasta qué punto la política de inversión de la empresa brasileña es sensible a su 

situación financiera, es decir, a la disponibilidad de fondos internos, y si hay aspectos de 

la estructura de propiedad -por ejemplo, la concentración de la misma o la existencia de 

un accionista mayoritario- que influyen en las decisiones de inversión corporativa.   

Hemos utilizado un modelo de inversión dinámico basado en la ecuación de 

Euler, propuesto por Bond y Meghir (1994a).  En este modelo se estudia la sensibilidad 

de la inversión a la disponibilidad de fondos internos en el marco de la teoría de la 

jerarquía de financiación (Myers y Majluf, 1984).  Los modelos de inversión basados en 

la ecuación de Euler presentan la ventaja de contemplar la posible influencia de las 

expectativas de rentabilidad futura de la actual inversión al mismo tiempo que no exigen 
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medidas de expectativas de demanda o de costes, dado que las variables instrumentales 

proporcionan una aproximación a los valores futuros no observables.   

La presentación de los antecedentes de la investigación empírica que compone 

este capítulo está estructurada en seis secciones, incluyendo esta introducción. La 

sección 3.2 incorpora algunos aspectos del mercado brasileño y resalta las 

características del mismo que ponen de manifiesto el interés y la importancia de nuestra 

investigación.  En la sección 3.3 presentamos nuestras hipótesis de investigación.  Por 

su parte, las fuentes de información, así como la muestra de datos utilizada para las 

estimaciones de los modelos, se incluyen en la sección 3.4.  En la sección 3.5 se 

encuentra la descripción del modelo dinámico de inversión utilizado para las 

estimaciones, la descripción de las variables empleadas y el método de estimación. A 

continuación, en la sección 3.6 se describe nuestra estrategia de investigación.  

3.2  La empresa brasileña  

Con una población de aproximadamente 170 millones de habitantes, Brasil ha 

oscilado en los últimos años entre la décima y la duodécima posición internacional en 

términos de PIB.  Presenta una situación similar a la de China, Rusia, e India, pues su 

elevado nivel de PIB es compatible con serios problemas de distribución de renta y 

buenas perspectivas de crecimiento.  Este grupo de cuatro países ha recibido la 

denominación de BRIC por O´Neill (2001).  El banco de inversión Goldman and Sachs 

los considera países con buenas perspectivas futuras, estimando que todos ellos estarán 

entre los seis países con más alto PIB en el mundo en 2050 (O´Neill, 2001; Wilson y 

Purushothaman 2003). 

3.2.1  Evolución reciente del entorno institucional en Brasil 

Son varios los factores que han impulsado esta creciente visibilidad del mercado 

brasileño, tanto por parte de los inversores como por parte de la comunidad académica.  

De entre todos ellos, podríamos destacar su apertura al comercio internacional, el 
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proceso de privatización, el fin del monopolio estatal en algunos sectores clave de la 

economía y la relativa estabilización de la economía lograda a partir de 1995.   

En relación con el proceso de apertura económica que ha experimentado Brasil 

desde el inicio de los años 1990, la exposición creciente de la economía brasileña a las 

fuerzas de la competencia internacional ha provocado una sustancial transformación del 

sector industrial (Amann, 2002).  Junto con indudables mejoras de productividad y 

eficiencia, también ha surgido una mayor dependencia tecnológica respecto a otros 

mercados desarrollados (Amann, 2002; Zucoloto y Toneto, 2005).  A pesar de esto, el 

proceso de apertura económica parece haber sido un importante factor de estímulo a las 

inversiones internacionales directas en el país (Rodrigues, 2000 y Amann, 2002)3.   

El proceso de privatización acometido en los años 90 ha reducido las inversiones 

gubernamentales en empresas ineficientes, ha creado incentivos para atraer a inversores 

internos y externos y ha mejorado la capacidad competitiva del país (Sader, 1993)4.  

Perotti y Pieter (2001) han investigado los efectos de procesos de privatización llevados 

a cabo en el periodo 1988-1995 en 22 mercados emergentes, incluyendo Brasil.  Sus 

resultados muestran que estos programas han discurrido en paralelo con el desarrollo del 

mercado de capitales de estos paises.  A pesar de  la gran resistencia ofrecida por 

algunos sectores laborales y los problemas de corrupción a que ha tenido que 

enfrentarse el programa de privatizaciónes en Brasil, es indudable que dicho programa 

ha contribuido a mejorar la eficiencia económica y a desarrollar el mercado de capitales 

(Baer y Coes, 2001).  No obstante, este programa no ha sido capaz de modificar 

suficientemente la desigual concentración de la renta entre la población.   

Los datos de Sader (1993) indican que en 1985 el Estado controlaba cerca de 

700 empresas brasileñas, cifra que hoy en día es sustancialmente menor.  Los datos de 

la muestra utilizada en nuestro trabajo revelan que entre 1995 y 2006 el Estado era el 

principal accionista de un promedio de 25 empresas cotizadas, si bien en diciembre de 

2006 su presencia se reducía a 14, correspondientes a los sectores de la energía eléctrica 

y el suministro de agua.  Durante el proceso de privatización, especialmente en la 

                                                 
3 El caso relatado por Azofra, De la Fuente y Fortuna (2004) demuestra el efecto positivo de los cambios 
institucionales en Brasil en el interés de una empresa extranjera que ha decidido instalarse en aquél país. 
4 Alonso, Azofra y De la Fuente (2009) hacen un estudio de caso en el cual queda patente la importancia 
del proceso de privatización en Brasil en las decisiones de inversión de una gran empresa multinacional 
de energía. 
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segunda mitad de la década de los 90, también ha tenido lugar un proceso de 

desmantelamiento del monopolio estatal –primordialmente en el sector de las 

telecomunicaciones y de la generación y distribución de energía- cuya principal 

consecuencia ha sido el incremento de la inversión de las empresas de ambos sectores.   

Otro hecho relevante ha sido el logro de una mayor estabilidad económica tras la 

implantación del denominado Plan “Real” en 1994-1995.  Ese plan ha logrado una 

relativa estabilidad monetaria del país: así, mientras que en 1993 la tasa anual de 

inflación fue del 2000%, dos años después esa tasa se situaba en el 22% y, a partir de 

entonces, ha estado siempre por debajo del 10% (con la única excepción del 12% en 

2002).  No obstante, la estabilidad monetaria alcanzada no ha sido capaz de reducir los 

altos niveles de tipos de interés aplicados en Brasil.  Oliveira y Carvalho (2007) 

muestran que, a pesar de una tendencia a la baja gracias a la implantación del Plan Real, 

los tipos de interés han oscilado siempre en torno al 20% anual5. 

El efecto conjunto de los anteriores factores, asociado a los cambios 

estructurales acometidos en el sistema económico, ha conducido a un incremento de la 

inversión exterior directa en Brasil y ha provocado considerables mutaciones en su 

mercado de capitales.   

Acerca de las inversiones internacionales directas en Brasil en los años 1990, 

Rodrigues (2000) muestra que entre 1996 y 1999 se triplicó dicha inversión, alcanzando 

los 28.000 millones de dólares estadounidenses en 1999 y 33.000 en 2000.  A partir de 

este último año se produce una inflexión en la inversión internacional directa en casi 

todos los países de América Latina y Caribe (Mattos, Cassuce y Campos, 2007; Gregory 

y Oliveira, 2005).  Más en concreto, en Brasil la transición política de 2001/2002 puede 

explicar esta reducción que tocó un suelo de 17.000 millones de dólares en 2002.  En 

opinión de Mattos, Cassuce y Campos (2007) el flujo de inversiones externas directas 

en Brasil ha estado muy condicionado en el periodo 1980-2004 por el grado de apertura 

de la economía, por la estabilidad de precios y por la clasificación de riesgo de Brasil.   

                                                 
5 Marques y Fochezatto (2007) presentan datos de tipos de interés relativos al año 2005 en diferentes 
países no desarrollados.  Brasil ofrece los valores más altos de tipos de interés nominales (19,24%), 
seguido por Rusia y Venezuela con tipos del 13% y 12,7%, respectivamente.  Todos los demás países de 
la comparación presentan niveles de tipos de interés inferiores al 10% llegando a 2,2% en el caso de 
China. 
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3.2.2  El mercado de capitales en Brasil 

Brasil es considerado un país cuyo origen legal arraiga en el derecho civil de 

influencia francesa (La Porta, López-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1998).  Como otros 

países de este tipo, las empresas brasileñas presentan una elevada concentración de la 

propiedad (La Porta, López-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1998; Siqueira, 1998; 

Carvalhal-da-Silva y Leal, 2003 y 2006; López y Crisóstomo, 2009).   

La literatura encuadrada dentro del enfoque jurídico-económico o de Law and 

Finance ha verificado empíricamente que el desarrollo del mercado de capitales y de la 

intermediación financiera está relacionado con el nivel de protección legal de los 

inversores y con la posibilidad de sufrir expropiación ya sea por parte de los directivos o 

de los accionistas mayoritarios (La Porta, López-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1997, 

1998, 2000; La Porta, López-de-Silanes y Shleifer, 1999; Shleifer y Wolfenson, 2000).  

Se ha documentado que la concentración de la propiedad repercute negativamente en la 

protección a los acreedores y, principalmente, a los accionistas externos y minoritarios.  

Por lo tanto, dada la alta concentración de la propiedad empresarial, cabe afirmar que 

Brasil pertenece al grupo de países con menor protección legal de acreedores y 

accionistas minoritarios, lo que, a su vez, constriñe el desarrollo del sistema financiero 

y, muy especialmente, de los mercados de capitales tan necesarios para facilitar la 

financiación a las empresas.  De alguna manera, esto sugiere que las empresas 

brasileñas están especialmente abocadas a sufrir dificultades de financiación externa.   

En relación con el marco legal del mercado de capitales brasileño, las 

referencias básicas vienen dadas por las leyes 6.385 y 6.404, ambas publicadas en 

diciembre de 1976.  La primera de ellas constituye el fundamento del mercado de 

valores mobiliarios y creó la Comisión de Valores Mobiliarios (Comissão de Valores 

Mobiliarios ó CVM), órgano del Gobierno Federal responsable de la supervisión del 

mercado de valores.  Por su parte, la ley 6.404 estableció las normas a las que debían 

acogerse las empresas constituidas como sociedades por acciones pudiéndose considerar 

que sólo a partir de este momento las empresas tomaron efectivamente en cuenta la 

posibilidad de capitalización efectiva a través del mercado.   

Más recientemente, las leyes 10.303 de 2001 y 10.411 de 2002 han avanzado en 

el proceso de profundización financiera acometiendo importantes modificaciones del 

marco legal definido por las citadas leyes 6.404 y 6.385 a fin de mejorar el gobierno 
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corporativo y la protección a los accionistas minoritarios.  Uno de los principales 

objetivos de esas normas legales ha sido justamente fortalecer el mercado de capitales a 

través de una mayor protección a los accionistas.  Específicamente, la Ley 10.411 de 

2002 dota a la CVM de un mayor poder e independencia a fin de lograr superiores 

niveles de flexibilidad en la gestión del mercado de valores. 

Hay también actualmente en marcha un conjunto de acciones de la CVM, de la 

Bolsa de Valores do Estado de São Paulo (BOVESPA) y del Instituto Brasileiro de 

Governança Corporativa (IBGC) para reforzar e impulsar el mercado de capitales 

brasileño.  El IBGC, creado en 1995, es uno de los responsables de una mayor 

preocupación por el efectivo gobierno corporativo en Brasil.  La CVM se ha sumado a 

esta corriente mediante la publicación de sus recomendaciones de buen gobierno a las 

empresas.  La BOVESPA, a su vez, ha implantado desde diciembre de 2000 un sistema 

de clasificación de empresas a partir de la consideración de un determinado conjunto de 

buenas prácticas de gobierno.  Este sistema funciona como un marchamo de calidad 

para cada empresa y constituye una señal positiva enviada al mercado.  En su conjunto, 

todas estas iniciativas han estimulado a las empresas a considerar la posibilidad de 

capitalización a través del mercado de capitales y a adoptar buenas prácticas de 

gobierno que inspiren mayor confianza a los inversores.   

En otra dirección, también se ha acometido una amplia divulgación de 

información acerca del mercado con el objetivo de facilitar la presencia de un universo 

más amplio de inversores, sea de forma directa o indirectamente a través de la 

formación de fondos de inversión.  Studart (2000), Crisóstomo y Vallelado (2006a) y 

Jesús (2004) proporcionan datos sobre la participación creciente de los fondos de 

pensiones en la propiedad de la empresa brasileña a partir de la segunda mitad de los 

años 1990.  De hecho, hoy en día, a pesar de la todavía elevada concentración de la 

propiedad, las empresas brasileñas cuentan con la presencia de diferentes categorías de 

accionistas de referencia: bancos, otras empresas no financieras brasileñas y extranjeras, 

fondos de pensiones, fondos de inversión, empresas de seguros, familias y particulares, 

etc.  Todo ello ha propiciado un innegable aumento del volumen de transacciones en el 

mercado accionarial brasileño, habiéndose pasado de 23.800 millones de dólares en 

1992 a 200.000 millones en 1997 (Studart, 2000).   

Aunque ya se ha apuntado anteriormente, hay motivos para pensar que la alta 

concentración de propiedad constriñe el desarrollo del mercado de capitales y del 
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conjunto del sistema financiero en Brasil.  No obstante, la apertura exterior del mercado, 

el proceso de privatización, la eliminación del monopolio estatal en algunos sectores y 

el fortalecimiento legal del mercado de capitales parecen estar surtiendo los efectos 

deseados como pone de manifiesto la presencia de un conjunto más variado de 

accionistas de referencia.   

Abundando en la tipología del país, la coincidencia de un débil mercado de 

capitales y la escasa protección a los acreedores externos dificulta su adscripción al 

conjunto de países orientados a la banca o al mercado (Levine, 2002).  No en vano este 

autor expresa su sorpresa al encontrar que Brasil se ajustaría a los parámetros de una 

economía orientada al mercado.  En este sentido, Studart (2000) sostiene que en los 

años 1990 se ha producido una modificación del patrón de financiación en Brasil, 

reorientándose hacia un mayor protagonismo del mercado de capitales, en contraste con 

un modelo anterior más orientado a la banca, con un sistema financiero caracterizado 

por una fuerte actuación estatal y con un reducido número de grandes bancos en un 

entorno de mucha inestabilidad económica.  En esta misma dirección se hallan los 

resultados de Moreira y Puga (2000) y de Terra (2003), quienes partiendo de datos 

microeconómicos, encuentran evidencia de dificultades de acceso al crédito bancario 

por parte de las empresas y la necesidad de emisión de acciones en mercados abiertos.   

3.3  Hipótesis de investigación 

Partiendo de la revisión de la literatura realizada en los capítulos precedentes, 

proponemos ahora un conjunto de hipótesis relativas a la existencia de posibles 

situaciones de restricciones financieras que pueden condicionar la política de inversión 

de las empresas brasileñas. En esta misma línea, también formularemos algunas 

hipótesis acerca de la vinculación de la estructura de propiedad y dicha política de 

inversión. 
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3.3.1  Incidencia de las restricciones financieras  

Una constante en la evolución de la teoría de la inversión ha sido la búsqueda de 

distintos factores determinantes de la inversión corporativa (Jorgenson, 1971; Chirinko, 

1993a y b). Un punto de inflexión en esta evolución viene dado por el trabajo de 

Fazzari, Hubbard y Petersen (1988), quienes demostraron la influencia que los factores 

financieros tienen en la política de inversión de la empresa, quebrando así la 

celebérrima proposición de separación de las decisiones de inversión y de financiación 

de Modigliani y Miller (1958).  La evidencia internacional así lo confirma, poniendo de 

manifiesto que las empresas experimentan restricciones financieras, que los recursos 

internos y externos no son perfectamente sustituibles y que la inversión depende de la 

disponibilidad de fondos internos (Hubbard, 1998; Moyen, 2004; Allayannis y 

Mozumdar, 2004; Hennessy, Levy y Whited, 2007).  La mayoría de los trabajos de 

investigación, especialmente los primeros, se han centrado en el análisis de la inversión 

en activo inmovilizado material.  Sin embargo, en los últimos años también se ha 

prestado atención a la inversión en innovación (Schiantarelli, 1996; Hubbard, 1998). 

Estos últimos también han corroborado la existencia de restricciones financieras en 

distintos contextos geográficos e institucionales (Hall, 1992; Himmelberg y Petersen, 

1994; Hall, Mairesse, Branstetter y Crepon, 1999; Mulkay, Hall y Mairesse, 2001; 

Bond, Harhoff y Van Reenen, 2003).   

Nuestra investigación se centra en el análisis de las restricciones financieras 

experimentadas por las empresas brasileñas en distintos sectores, tanto para la inversión 

en activo inmovilizado material como para la inversión en innovación.  Como ya se 

indicó anteriormente, el mercado brasileño presenta algunas características que 

contribuyen a la presencia de restricciones financieras: una escasa protección a los 

acreedores y accionistas externos y los altos tipos de interés.  La evidencia internacional 

y estas características del mercado brasileño son argumentos que nos permiten proponer 

la siguiente hipótesis de investigación: 

Hipótesis 1: Las empresas experimentan restricciones financieras para la 

inversión en activo inmovilizado material y en innovación. Como consecuencia de 

dichas restricciones, su política de inversión está condicionada por la generación 

interna de fondos.   
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Esta hipótesis se complementa con la consideración del tamaño empresarial y 

los factores que inciden en la intensidad de las restricciones financieras. Por ello se 

proponen dos subhipótesis: 

Hipótesis 1.1: Las empresas más pequeñas son más propensas a padecer 

restricción financiera para la inversión en activo inmovilizado material y en 

innovación.   

Hipótesis 1.2: Las empresas clasificadas a priori como más propensas a sufrir 

restricciones financieras presentan una más elevada sensibilidad a la liquidez de 

la inversión, en activo inmovilizado material y en innovación. 

3.3.2  El efecto de la estructura de propiedad 

La distribución de la propiedad entre los accionistas e, incluso, la naturaleza o 

identidad de estos puede constituir un factor modelador del vínculo existente entre 

estructura de inversión y estructura de financiación.  Las características del entorno 

brasileño anteriormente expuestas y algunos precedentes contrastados para otros países 

nos llevan a sugerir dos nuevas hipótesis, si bien tendrán su continuación en una 

pluralidad de casos diversos.  Así, planteamos estudiar si la concentración de propiedad 

puede condicionar la política de financiación, ya sea de la inversión en activo fijo 

material o en innovación.  Adicionalmente, profundizamos en la caracterización de la 

estructura de propiedad analizando el efecto específico de la presencia de un accionista 

mayoritario y si este efecto puede hallarse condicionado por la naturaleza del accionista. 

La proximidad entre la propiedad y el control corporativo –ya sea por la 

participación directa de los propietarios en los cargos directivos o por una supervisión 

directiva más estrecha- reduce los conflictos de intereses entre propiedad y control, 

especialmente en mercados con alta concentración de la propiedad (Chirinko y Schaller, 

1995; Cuervo, 2004).  Una mayor coincidencia de intereses entre los partícipes y la 

atenuación del problema del free-rider mejora la distribución de información, hace 

disminuir el riesgo asumido por los inversores externos y, en consecuencia, comporta 

una reducción de la diferencia entre el coste de los recursos financieros externos e 

internos.  Por lo tanto, nuestra segunda hipótesis de investigación es: 
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Hipótesis 2: La concentración de la propiedad reduce el efecto de las 

restricciones financieras a la inversión, tanto en activo inmovilizado material 

como en innovación, minorando su dependencia de la disponibilidad de recursos 

financieros internos.   

Continuando con la importancia de la concentración de la propiedad, cabe 

también plantear el efecto que, sobre la decisión de inversión, tendrá la existencia de un 

accionista mayoritario, entendiendo por tal a aquel inversor que posee más de la mitad 

de las acciones con derecho a voto de la empresa.  Los argumentos relativos a una más 

intensa supervisión directiva y a una más fluida comunicación de información entre 

dirección y accionistas son nuevamente aplicables en este caso, especialmente cuando el 

accionista no necesita del concurso de otros propietarios para la toma de decisiones en 

la empresa.  Por consiguiente, la tercera hipótesis se formula como sigue: 

Hipótesis 3: La existencia de un accionista mayoritario reduce el efecto de las 

restricciones financieras a la inversión en activo inmovilizado material y en 

innovación, minorando su dependencia de la disponibilidad de recursos 

financieros internos.   

Además de la formulación general relativa al efecto de un accionista mayoritario 

cabe preguntarse por el efecto específico que ciertas categorías de accionista de 

referencia pueden tener sobre la relación entre estructura de inversión y estructura de 

financiación como la literatura ha apuntado (Allen y Phillips, 2000; Hoshi, Kashyap y 

Scharfstein, 1991; Goergen y Renneboog, 2001).  De entre dichas categorías vamos a 

considerar como posibles accionistas a otra empresa no financiera, una entidad de 

depósito, un inversor institucional, una familia y el Gobierno. 

Presencia de otra empresa no financiera 

Tanto Allen y Phillips (2000) como Schiantarelli y Sembenelli (2000) han 

documentado una menor intensidad de los problemas de restricciones financieras en las 

empresas cuyo principal propietario es otra empresa no financiera.  Los argumentos a 

los que se acude en estos casos hacen referencia a una reducción de las asimetrías 
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informativas cuando la participación en la propiedad va acompañada del acceso de la 

empresa propietaria al consejo de administración, la alineación de intereses derivada de 

la entrada en juego de la reputación de esta última y el aumento de elementos que 

podrían actuar como garantía subsidiaria de los capitales ajenos.  En consecuencia, el 

positivo efecto genérico de la presencia de un accionista mayoritario se fortalece en 

caso de que tal accionista sea otra empresa no financiera. 

Presencia de un banco  

En principio, la relación de proximidad con una entidad de depósito viene 

acompañada de un efecto mitigador de las restricciones financieras (Hoshi, Kashyap y 

Scharfstein, 1991).  No obstante, la evidencia empírica no respalda unánimente tal 

afirmación (Chirinko y Elston, 2006; Houston y James, 1996; Kaplan y Zingales, 1997), 

al mostrar que el efecto de tal vinculación está condicionado por el número de bancos 

intervinientes.  En esta misma línea, Hoshi, Kashyap y Scharfstein (1993) encuentran 

evidencia de que las empresas japonesas con mejor situación financiera han abandonado 

la relación de exclusividad con un único banco.   

No obstante, esa diversidad de resultados puede explicarse por la forma de 

definir la vinculación bancaria (Fohlin, 1998), pues el banco puede intervenir tanto 

como agente prestamista como en forma de poseedor de acciones.  En ese caso, nos 

encontramos con distintos incentivos y costes de agencia derivados de la vinculación 

bancaria.  De modo análogo a como se expuso anteriormente, cuando un banco posee la 

mayor parte de las acciones posee unos claros incentivos a supervisar la actuación de los 

directivos de la empresa participada, supervisión cuyos efectos serán tanto más patentes 

si se considera dicha tarea como uno de los componentes del negocio bancario y la 

frecuencia con que los representantes bancarios se sientan en el consejo de 

administración (Gugler, 2003b; Azofra, López y Tejerina, 2009).  De este modo, se 

atenúa la asimetría informativa que origina las restricciones financieras.  Así parecen 

indicarlo los resultados de Elston (1998), quien atribuye parcialmente la menor 

sensibilidad de la inversión a la generación interna de recursos a la mayor protección 

frente a tomas de control que confiere la propiedad bancaria. 
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En cualquier caso, la vinculación bancaria sugiere algunas preguntas cuyas 

respuestas quedan fuera del ámbito de la presente tesis doctoral como hasta qué punto la 

presencia de uno o más bancos como accionistas de referencia de la empresa limita o 

afecta a la relación crediticia de la misma con otros bancos no propietarios (Fonseca y 

González, 2005) o los incentivos de los bancos propietarios para encarecer el coste de la 

financiación externa. 

Presencia de un inversor institucional  

La literatura relativa al efecto de la propiedad institucional sobre la inversión 

empresarial no es totalmente concluyente, pudiéndose deber este hecho al amplio 

abanico de inversores que se incluyen bajo el epígrafe de institucionales.  Bushee (1998 

y 2001) y Tribo, Berrone y Surroca (2007) han mostrado que la presencia de inversores 

institucionales reduce la sensibilidad de la inversión a las disponibilidades financieras.  

A pesar de la supuesta pasividad de estas entidades, parece que su supervisión 

contribuye a paliar el problema de sobreinversión (Goergen y Renneboog, 2001). 

Nosotros consideraremos como inversores institucionales a los fondos de 

pensiones, las fundaciones, las empresas de seguros y los fondos de inversión. Su 

importancia en Brasil, como se pondrá de manifiesto más adelante, ha experimentado un 

notable crecimiento en los últimos años, habiéndose observado una tendencia por parte 

de estos a participar activamente en los consejos de administración y una mayor 

perspectiva de largo plazo (Jesús, 2004; Studart, 2000; Crisóstomo y Vallelado, 2006a). 

Presencia familiar 

La evidencia acerca de la influencia de familias como accionistas de referencia 

en la política inversora es escasa, habiéndose centrado la investigación en su efecto 

sobre el valor (Anderson y Reeb 2003; Claessens, Djankov, Fan y Lang, 2002; Faccio, 

Lang y Young, 2001; Morck y Yeung, 2004; Villalonga y Amit, 2006), sobre la calidad 

de la información contable (Ali, Chen y Radhakrishnan, 2007; Wang, 2006) o sobre la 

eficiencia (Maury, 2006).  En cualquier caso, queda fuera de toda duda la importancia 

que las empresas familiares tienen en el mundo corporativo: un tercio de las empresas 
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del índice S&P500 (Anderson y Reeb, 2003), el 44,29% de las empresas de Europa 

Continental (Faccio y Lang, 2002) o cerca del 60% de las empresas de los países de 

Extremo Oriente (Claessens, Djankov y Lang, 2000) se ajustaría a esta tipología. 

La mayor convergencia que se observa entre los intereses de los accionistas y de 

los directivos en este tipo de empresas y las significativas diferencias en la política de 

inversión de las empresas familiares (Villalonga y Amit, 2006) llevan a suponer que la 

propiedad familiar puede modelar el grado de incidencia de las restricciones financieras.  

Dada la mayor intensidad tanto en activo fijo material como en I+D que algunos 

estudios han detectado, es posible que la inversión de las empresas de propiedad 

familiar exhiba una menor sensibilidad a los recursos financieros que la inversión de 

otro tipo de empresas. 

Presencia del Gobierno 

Es escasa la literatura relativa a los efectos de la presencia gubernamental en la 

política de inversión de las empresas.  En estos casos, no es extraño admitir que los 

intereses de los gestores de las empresas se pueden desviar del objetivo de 

maximización del valor de la empresa y dar origen a otro tipo de comportamiento como 

puede ser la sobreinversión. A la vez, ese tipo de propiedad puede originar una asunción 

de endeudamiento innecesario (Gugler, 2003b).  De ahí que quepa esperar una menor 

relación entre las decisiones de inversión de las empresas de propiedad pública y su 

política de financiación. 

Por tanto, estamos en condiciones de incorporar una nueva hipótesis relativa a la 

naturaleza del accionista principal en los siguientes términos: 

Hipótesis 4: El efecto positivo de la presencia de un accionista mayoritario en la 

atenuación de las restricciones financieras a la inversión se ve matizado en 

función de la naturaleza del accionista mayoritario. 
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3.4  Base de datos  

Hemos utilizado datos de los informes financieros anuales de empresas no 

financieras listadas en la BOVESPA en el periodo 1995-2006, obtenidos a partir de la 

base de datos de Economática.  En dicha base de datos, está contenida la información 

periódica que las empresas remiten a la CVM.  Son varias las razones que nos llevan a 

trabajar con empresas cotizadas.  En primer lugar, se trata de las empresas con mayor 

visibilidad, las que se encuentran más estrechamente controladas por el mercado y, por 

tanto, aquellas cuya información resulta más fiable.  Además de la mejor calidad de los 

datos, existe también un problema de dispersión (y muchas veces de ausencia) de 

fuentes de información en un país como Brasil con una estructura administrativa federal 

fuertemente descentralizada.  En tercer lugar, las empresas cotizadas permiten investigar 

aspectos relacionados con la estructura de propiedad y con la respuesta de esta a los 

dictados de un mercado organizado.   

El elenco de variables necesario para nuestro análisis nos ha llevado a descartar 

las observaciones anuales de empresas que carecían de datos relativos a las políticas de 

inversión, de financiación y de estructura de propiedad.  Hemos exigido asimismo un 

mínimo de seis años consecutivos de observaciones válidas.  Los datos disponibles nos 

han permitido confeccionar un panel de datos desequilibrado con 2.808 observaciones 

relativas a 289 empresas, cada una con un mínimo de 6 y un máximo de 12 

observaciones.  La muestra se halla distribuida de modo equilibrado a lo largo del 

periodo de investigación (tabla 1).  

 
Tabla 1.  Distribución temporal de las observaciones 

 

En la Tabla 2 se detalla la composición sectorial de la muestra.  Como se puede 

apreciar, está formada por 27 sectores de acuerdo con la definición sectorial y 

clasificación de la BOVESPA y la base de datos de Economática. 

 

Tabla 2.  Distribución sectorial de la muestra relativa a inversión en activo material fijo  

 

La muestra utilizada para la investigación de la inversión en innovación está 

compuesta por un total de un total de 2.023 observaciones de 206 empresas distribuidas 
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en 17 sectores económicos como se recoge en la tabla 3.  Estas 206 empresas 

constituyen una sub-muestra de la muestra completa en la cual se ha mantenido los 

sectores que desarrollan alguna actividad de innovación, habiéndose excluido los 

sectores menos intensivos en innovación.   

 

Tabla 3.  Composición por sector de la muestra relativa a inversión en innovación  

 

La información de la BOVESPA nos permite también analizar la estructura de 

propiedad de las empresas brasileñas. La información utilizada proporciona el nombre y 

la participación en el capital social  de los cinco principales accionistas y de todos 

aquellos que poseen una participación igual o superior al 5% de las acciones.  

Posteriormente, tras un análisis individualizado de cada accionista se ha identificado el 

tipo de inversor.  En los casos en que persistían dudas sobre su naturaleza se ha 

contactado con la CVM o con el propio accionista para realizar una clasificación más 

adecuada.  Tras la identificación de todos ellos hemos procedido a una clasificación en 

cinco categorías: otra empresa no financiera, una familia o persona física, el Gobierno, 

un inversor institucional, o un banco.   

En relación con esta clasificación hemos de realizar dos aclaraciones.  La 

primera de ellas hace referencia a la categoría de “otra empresa no financiera” pues 

hemos identificado dos tipologías diferenciadas.  Un primer grupo se corresponde 

claramente con empresas no financieras (ya sean industriales, comerciales o de 

servicios) bien brasileñas o extranjeras.  Por otro lado, existe un conjunto de empresas 

no financieras que mantienen un porcentaje significativo de la propiedad de algunas 

empresas de nuestra muestra y que se podrían catalogar como empresas de 

administración y participación. La finalidad de estas empresas puede estar asociada a 

estructuras creadas para  mantener esquemas piramidales de propiedad. Es muy 

ilustrativo a este respecto el estudio de Aldrighi y Mazzer Neto (2005) sobre estas 

tipologías de estructura de propiedad en Brasil.  La segunda aclaración tiene que ver con 

la figura de inversor institucional, categoría en la que hemos englobado los fondos de 

pensiones, las empresas de seguros, los fondos de inversión y las fundaciones.  
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3.5  Método de investigación 

3.5.1  Especificación del modelo y definición de variables 

De entre los modelos utilizados para el análisis empírico de la inversión 

empresarial destacan los basados en la utilización de expectativas, ya sea a través la 

ecuación de Euler (Abel y Blanchard, 1986) o mediante el empleo de la q de Tobin 

(Summers, 1981 y Hayashi, 1982).  En el caso de la q de Tobin nos encontramos con el 

inconveniente de necesitar una correcta valoración de la empresa por parte del mercado 

(Blanchard, Rhee y Summers, 1993).  En caso de que el mercado de capitales fuese 

ineficiente, una eventual valoración incorrecta conducirá a un error en el valor de las 

expectativas.  Ahí reside también una de las ventajas de la utilización de la ecuación de 

Euler, pues permite prescindir de valores y expectativas de mercado que pueden estar 

sujetas a sesgos y errores de medida (Schiantarelli, 1996; Hassett y Hubbard, 1997; 

Kaplan y Zingales, 1997).  A esto hay que añadir la escasez de datos sobre el valor de 

reposición de los activos requeridos por la q de Tobin.  En consecuencia, la utilización 

de la ecuación de Euler con valores observables constituye la alternativa más deseable 

para el análisis de la inversión empresarial que, sin utilizar explícitamente las 

expectativas, las tiene en cuenta (Bond y Meghir, 1994a).  Son estas razones las que nos 

llevan a decantarnos por un modelo basado en la ecuación de Euler. 

Este modelo utiliza la relación entre ratios de inversión en periodos sucesivos 

derivada de la optimización dinámica de los costes de ajuste del capital, que se suponen 

simétricos y cuadráticos, e incluye la teoría de preferencias financieras. El modelo 

considera que la intensidad de la inversión de la empresa viene explicada por las 

expectativas de futuras inversiones descontadas y ajustadas por el impacto de cambios 

esperados en precios de la producción, en la situación de liquidez de la empresa y en el 

nivel de endeudamiento.  Es de resaltar que la especificación basada en la ecuación de 

Euler presenta la ventaja de controlar por las expectativas de rentabilidad futura de la 

inversión al mismo tiempo que no requiere medidas de expectativas de demanda o 

costes pues los valores no observados futuros son aproximados mediante variables 

instrumentales.  Este modelo teórico se concreta en la especificación empírica de la 

ecuación (3.1) y guarda estrechas concomitancias con otros modelos aplicados con una 
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finalidad semejante (Bond y Meghir, 1994b; Bond, Elston, Mairesse y Mulkay, 2003; 

Goergen y Renneboog, 2001; Harhoff, 1998).   
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La variable dependiente constituye una aproximación para medir la intensidad 

de la inversión de la empresa en el periodo t+1 y se define como el cociente entre la 

inversión (IFt+1) de dicho periodo y el nivel de capital al inicio del mismo (Kt).  La 

inversión de la empresa i en el periodo t  se obtiene como diferencia entre el nivel de 

capital productivo actual (Kt+1) y el del comienzo del periodo ajustada por la dotación a 

la amortización ((1-δ)Kt).  En la ecuación aparece también la variable referente a la 

intensidad de inversión del periodo anterior tanto en términos lineales como cuadráticos.  

La razón de ser de esta última es la especificación de los costes de ajuste del capital.  No 

faltan autores que proponen un perfil cuadrático o convexo de dichos costes (Lucas, 

1967b). 

Hemos incluido también una variable relativa a la liquidez de la empresa, 

calculada como la relación entre el flujo de caja del periodo (C) y el nivel de capital 

productivo (K).  El flujo de caja se define como la suma del beneficio neto y las 

depreciaciones ocurridas en el periodo.   

En el modelo representado por la ecuación (3.1) aparece también un término de 

control del nivel de producción o de demanda.  Se obtiene como el cociente entre la 

facturación del periodo anterior (Y) y el nivel de capital productivo. 

Finalmente, se tiene en cuenta también el nivel de endeudamiento de la empresa 

mediante el cociente entre el importe de su deuda y el nivel de capital productivo.  En 

este punto resultan pertinentes dos comentarios.  Por una parte, hemos definido modelos 

distintos en función de la consideración de la deuda total o de la deuda de procedencia 

bancaria.  En segundo lugar, la introducción del endeudamiento elevado al cuadrado 

responde a cuestiones relacionadas con las ventajas impositivas de la deuda y a su papel 

en una posible situación de insolvencia financiera (Bond y Meghir, 1994a).  En 

cualquier caso, a modo de análisis de robustez de nuestros resultados, hemos definido 
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modelos alternativos con una influencia lineal de la deuda, sin que los resultados se 

vean sustancialmente alterados. 

 iα  es el término de efectos fijos de empresas, es decir, incluye factores no 

observables específicos de la empresa y constantes a lo largo del tiempo.  δt+1 es el 

término de error asociado a factores temporales. Finalmente, μi,t+1 es el término de error 

relacionado con errores aleatorios.  Más adelante, en momentos puntuales se utilizan 

algunas variaciones del modelo cuyas características específicas se comentarán en ese 

momento.   

3.5.2  La lógica subyacente al modelo 

Entorno de mercados perfectos 

En situación de mercados perfectos la empresa siempre podrá llevar a cabo sus 

proyectos de inversión con la única limitación de los costes de ajuste de capital 

pudiendo mantener su nivel de inversión independientemente de su capacidad de 

generar internamente recursos financieros, alcanzándose una situación de independencia 

entre las decisiones de inversión y de financiación (Modigliani y Miller, 1958).  Se 

espera, en consecuencia una correlación positiva entre el nivel de inversión actual y el 

anterior y una correlación negativa con la inversión previa al cuadrado dado el peculiar 

perfil de los costes de ajuste de capital (Haid y Weigand, 2001).  Por este motivo, la 

inclusión en el modelo de la inversión previa, permite verificar la capacidad de 

persistencia inversora de la empresa.   

La inclusión de la variable indicativa del nivel de demanda o de producción es 

un factor clásico entre los determinantes de la inversión que ya se hallaba presente en 

los modelos del acelerador flexible y sigue siendo, hoy en día, un elemento común en 

los modelos de inversión (Audretsch y Elston, 2002; Haid y Weigand, 2001; Hall, 1992; 

Gugler, 2003a y Kadapakkam, Kumar y Riddick, 1998).  En el modelo de jerarquía de 

fuentes de financiación la presencia de este término permite controlar por la 

competencia imperfecta (Bond y Meghir, 1994a).  En ausencia de dificultades de 

financiación para los proyectos de inversión, se espera una correlación positiva entre el 
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nivel de inversión actual y el nivel de producción previo, toda vez que la empresa puede 

mantener ilimitadamente su ritmo inversor y de crecimiento.   

La presencia de variables indicativas de liquidez y del nivel de endeudamiento 

en el modelo permite verificar el papel desempeñado por los factores financieros en la 

política de inversión de la empresa.  Nuevamente, en condiciones de mercados perfectos 

una empresa cuenta con la posibilidad de recabar ilimitadamente recursos financieros 

externos y, por tanto, en tal entorno, no debería existir correlación alguna entre la 

intensidad de inversión y las variables indicativas de los fondos generados internamente 

por la empresa.   

El término referente al endeudamiento permite considerar la separación entre las 

decisiones de inversión y de financiación externa.  En una línea de argumentación 

semejante a la relativa a la liquidez, en un entorno perfecto no hay limitaciones a la 

financiación externa, y así se espera una relación positiva entre el nivel de inversión y el 

nivel de endeudamiento.   

Por tanto, en mercados perfectos, el único determinante de la inversión debería 

ser la existencia de oportunidades de crecimiento y no la disponibilidad de fondos para 

financiarlas.  Pasemos ahora a considerar las consecuencias que, en este cuadro de 

relaciones, puede tener la incorporación de las imperfecciones del mercado. En este 

entorno deja de ser válido el supuesto de ausencia de asimetría informativa del modelo 

y, por consiguiente, se incorporan las fuentes de financiación externa cuyo coste es 

superior al de la financiación con ganancias retenidas y, por tanto, da origen a unas 

ciertas preferencias financieras (Myers y Majluf, 1984).   

Entorno de mercados imperfectos 

La existencia de algún tipo de relación entre la intensidad de la inversión y las 

variables financieras constituiría un indicio de la existencia de imperfecciones en el 

mercado y, a su vez, de restricciones financieras. A continuación esbozamos la forma 

que podrían tomar estas relaciones. La ausencia de correlación positiva de la inversión 

con la inversión previa y/o negativa con la inversión previa al cuadrado es una señal de 

incapacidad o de baja capacidad de persistencia inversora, lo que puede ser 

consecuencia de un entorno de restricciones financieras.   
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La producción previa actúa como estímulo a la inversión. De ese modo, la 

ausencia de una relación positiva entre la inversión y la producción puede también ser 

un indicador de que la empresa no logra aprovechar plenamente sus oportunidades de 

crecimiento, tal vez como consecuencia de problemas de limitaciones financieras. 

Si las restricciones financieras fueran relevantes se esperaría una correlación 

positiva entre la disponibilidad de recursos internos y la intensidad inversora como ha 

sido ampliamente demostrado por la literatura (Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988; 

Devereux y Schiantarelli, 1990; Galeotti, Schiantarelli y Jaramillo, 1994; Harhoff, 1998; 

Audretsch y Elston, 2002; Terra, 2003; Alti, 2003; Allayannis y Mozumdar, 2004).   

La relevancia del problema de información asimétrica ocasiona la dificultad de 

financiación con fondos externos.  A pesar de que este problema puede ser más 

acentuado en los proyectos de inversión en innovación (Hall, 1992 y 2005), el problema 

también está presente en la inversión en activo inmovilizado material, lo que lleva a la 

posibilidad de que la existencia de asimetría informativa puede ocasionar una relación 

inversa entre inversión y endeudamiento (Haid y Weigand, 2001; Carpenter y Petersen, 

2002; Hall, 1992; Singh y Faircloth, 2005).   

Por lo tanto, si las restricciones financieras no incidieran en la actividad 

inversora, los coeficientes estimados en la ecuación de Euler deberían ajustarse a las 

previsiones de mercados perfectos.  En caso de que los resultados de las estimaciones 

no validen lo inicialmente planteado para un mercado perfecto sin existencia de 

restricciones financieras, tendríamos un indicio de la presencia de restricciones 

financieras para el conjunto de empresas investigadas. 

3.5.3  Técnica de estimación 

El procedimiento de análisis empírico se desarrolla en dos etapas.  En primer 

lugar hemos realizado un análisis univariante para caracterizar el conjunto de la muestra 

mediante un análisis descriptivo.  De este modo, se alcanza una visión global del 

conjunto de empresas analizadas y se pueden obtener ciertas evidencias preliminares del 

respaldo empírico de nuestras hipótesis.  A partir de ahí, se acomete la segunda etapa de 

la investigación que consiste en la realización del contraste empírico de las hipótesis de 

investigación previamente planteadas a través de un análisis multivariante.   
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Nuestra base de datos está conformada por 2.808 observaciones de 289 

empresas, suponiendo un panel de datos desequilibrado.6  Dado el carácter dinámico del 

modelo de inversión recogido en la ecuación (3.1) –en cuanto que el valor retardado de 

la variable dependiente aparece también entre las variables explicativas- hemos optado 

por la utilización de un método para datos de panel que nos permita estimar un modelo 

con retardos de la variable dependiente y el uso de instrumentos.   

La metodología de datos de panel permite el tratamiento de la heterogeneidad 

inobservable constante asociada a los efectos fijos, es decir, aquellas particularidades, 

específicas de cada empresa y que se mantienen a lo largo del tiempo.  Los errores no 

observables específicos de empresa (αi) pueden ser eliminados de la ecuación a través 

de la transformación de variables como propuesto por Arellano y Bover (1990) 

calculando primeras diferencias.   

El método de estimación en primeras diferencias con instrumentos desarrollado 

por Arellano y Bond (1991) diferencia las funciones y elimina cualquier sesgo causado 

por los efectos específicos de las empresas individualmente consideradas a la vez que 

permite considerar los problemas de endogeneidad.  Para ello, estos autores proponen la 

utilización del Método Generalizado de Momentos (GMM) para instrumentar las 

variables explicativas a través del uso de valores retardados de los regresores originales, 

y eliminar así la potencial inconsistencia del parámetro debido a los problemas de 

endogeneidad.  En nuestro caso utilizamos el método en diferencias GMM en dos etapas 

con tests estadísticos de robustez para la heteroscedasticidad.  Al estudiar la relación 

entre un conjunto de variables explicativas y la variable dependiente no es posible 

suponer que los efectos inobservables de las unidades de análisis son igual a cero.  El 

asumir un efecto individual igual a cero ―por ejemplo el trabajo de Lang, Ofek y Stulz 

(1996)― no es aplicable en nuestro caso dado que existe una gran heterogeneidad tanto 

entre las industrias a las que pertenecen las empresas como entre las empresas de una 

misma industria (Aivazian, Ge y Qiu, 2005).  Para controlar este inconveniente de la 

heterogeneidad inobservable individual de la empresa se utilizan las primeras 

diferencias de las variables originales. 

                                                 
6 Nuestro panel de datos recibe la denominación de micropanel pues, como es habitual en la investigación 
económica, el número de empresas excede claramente el número de periodos.  En cuanto al carácter 
desequilibrado del mismo (en el sentido de que no todas las observaciones están presentes en todos los 
periodos produciéndose altas y bajas en la presencia de ciertas observaciones), tal característica no afecta 
en modo alguno a la validez de los resultados (Hsiao, 2004). 
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La metodología de datos de panel permite controlar tanto la heterogeneidad 

inobservable en los datos como la posibilidad de considerar los problemas de 

simultaneidad habituales en los estudios sobre decisiones empresariales (Arellano y 

Bover, 1990).  Además, los datos de panel poseen un mayor contenido informativo, 

mayor variabilidad, menos colinealidad entre las variables, más grados de libertad y 

mayor eficiencia (Baltagi, 1995).  Del mismo modo, el análisis de datos de panel 

permite el estudio de ajustes dinámicos y éstos además son más útiles en identificar y 

medir los efectos que no son detectables a través de datos de corte transversal o de las 

series temporales.  Finalmente, los datos de panel permiten construir y probar modelos 

conductuales más complejos que aquellos realizados con datos puramente de corte 

transversal o de serie temporal. 

En nuestro caso, utilizamos el método GMM en dos etapas para enfrentarnos al 

problema de endogeneidad de las variables independientes asociadas al término de 

error.  Los estimadores GMM en dos etapas son más eficientes que el estimador en una 

etapa toda vez que se espere que los residuos presenten heteroscedasticidad para un 

período relativamente largo como en nuestro caso.  El GMM en dos etapas puede 

controlar la correlación de los errores a través del tiempo, la heteroscedasticidad entre 

las empresas, la simultaneidad y los errores de medición causados por el uso de 

condiciones ortogonales de la matriz de varianzas. 

Los estimadores GMM en diferencias (DIF) son superiores a otros métodos de 

estimación (Antoniou, Guney y Paudyal, 2006).  Sin embargo el método de estimación 

en primeras diferencias presenta también algunas desventajas.  Blundell y Bond (1998) 

han mostrado que cuando el período investigado es relativamente corto y el número de 

individuos es relativamente alto los estimadores en primeras diferencias son débiles y 

sesgados.  También postulan que estos sesgos pueden ser reducidos explotando las 

restricciones de estacionariedad razonable en el proceso inicial de condiciones.  Esto 

nos conduce a un estimador GMM ampliado en el cual las primeras diferencias 

retardadas de las series son también usadas como instrumentos por las ecuaciones en 

niveles (Blundell y Bond, 2000; Blundell, Bond y Windmeijar, 2000; Bond, 2002).  

Este estimador es conocido como el estimador de sistemas (SE).  En una línea similar, 

Alonso-Borrego y Arellano (1999) muestran que los instrumentos en el estimador en 

diferencias son frecuentemente débiles.  Este hecho induciría a sesgos en muestras 

finitas y a una pobre precisión asintótica.  Por otra parte, la diferenciación puede 
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exacerbar el sesgo debido a que los errores de medición en las variables pueden reducir 

la ratio signal to noise (Beck y Levine, 2004).  Las primeras diferencias ocasionan una 

pérdida de información entre las unidades de corte transversal.  Por lo tanto, para 

reducir el sesgo potencial y los errores de imprecisión asociados con el estimador en 

diferencias, computamos las estimaciones con el estimador de sistemas (Arellano y 

Bond, 1998).  Además, es importante señalar que el estimador de sistemas requiere 

supuestos más débiles que las condiciones iniciales del resto de los estimadores.   

El estimador GMM en primeras diferencias elimina los efectos específicos de 

cada empresa y, posteriormente, utiliza los valores retardados de las variables 

endógenas como instrumentos (Bond, Elston, Mairesse y Mulkay, 2003).  Una variante 

del método GMM es el estimador de sistemas desarrollado por Arellano y Bover (1995) 

y Blundell y Bond (1998) que controla por la presencia de efectos específicos de 

empresa no observados y por la endogeneidad de las variables explicativas actuales.  El 

estimador GMM en sistema usa ecuaciones en primeras diferencias, a partir de las 

cuales los efectos específicos de empresa son eliminados y, para los cuales variables 

endógenas retardadas dos o más periodos serán instrumentos válidos provisto que no 

hay correlación serial en el componente de variación temporal de los términos de error.   

La consistencia del estimador GMM, ya sea en diferencias o con el estimador de 

sistemas, dependerá de la validez del supuesto de que el término de error no muestra 

una correlación serial de segundo orden de los residuos y de la validez de los 

instrumentos.  Para tratar estos asuntos, en las regresiones efectuadas se emplean dos 

pruebas de especificación utilizadas por Arellano y Bond (1991 y 1998).  La primera es 

el test de Sargan de sobreidentificación de restricciones, que se encuentra 

asintóticamente distribuido como una χ2.  Este test evalúa la validez conjunta de los 

instrumentos seleccionados.   

El GMM es un método de estimación usual en investigaciones acerca del 

comportamiento inversor (Bond, Elston, Mairesse y Mulkay; 2003; Bond, Harhoff y 

Van Reenen, 2003; Bond y Meghir, 1994a y b; Cleary, 2002; Goergen y Renneboog, 

2001; Hu y Schiantarelli, 1998; Whited, 1992).  En este trabajo, las estimaciones han 

sido realizadas con la ayuda del programa Stata 9.2.  Adicionalmente, con el fin de 

contrastar la sensibilidad de los resultados, hemos también realizado las estimaciones 

por mínimos cuadrados generalizados para datos de panel y por regresión lineal por 

mínimos cuadrados en dos etapas con variables instrumentales.   
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3.6  Estructura de la investigación 

Nuestro trabajo se desarrolla en una doble vertiente pues tratamos de verificar si 

las empresas brasileñas experimentan restricciones financieras (hipótesis 1) y, al mismo 

tiempo, investigamos si la estructura de propiedad tiene efecto en la política de 

financiación y comportamiento inversor (hipótesis 2, 3 y 4).  Nos planteamos 

separadamente ambas cuestiones tanto para la inversión en activo fijo material como 

para la inversión en innovación siguiendo el esquema que proponemos a continuación.   

Tal y como se expuso en el capítulo 1, la identificación de situaciones de 

restricciones financieras no se halla exenta de polémica.  De ahí que nos hayamos 

decantado por una estrategia mixta en la que destaca la evaluación anual de cada 

empresa.  De forma somera en el apartado 3.6.1 se describe el procedimiento basado en 

la estimación del modelo básico de la ecuación (3.1) y en la creación de modelos 

econométricos específicos que, además de las variables de dicho modelo, incluyen otras 

variables interactuadas moderadoras, a fin de detectar diferencias entre los coeficientes 

estimados para submuestras de empresas consideradas potencialmente restrictas desde 

un punto de vista financiero.   

Para la investigación acerca de los posibles efectos de la estructura de propiedad 

en la política de financiación y en la intensidad de restricciones financieras hemos 

adoptado una estrategia que, como se desarrolla en el apartado 3.6.2, consiste en la 

elaboración de modelos adicionales al modelo de la ecuación (3.1) incorporando 

variables interactuadas moderadoras a fin de detectar diferencias entre los coeficientes 

para submuestras de empresas caracterizadas por distintas configuraciones de la 

estructura de propiedad.   

La inversión en actividad innovadora requiere unos comentarios específicos 

acerca de las aproximaciones utilizadas, como se desarrolla en el apartado 3.6.3.  El 

tratamiento de las observaciones con valores extremos, muy comunes en 

investigaciones sobre el comportamiento inversor (Cleary, 1999, 2002), se explica en el 

epígrafe 3.6.4. 

Para todos los modelos hemos definido dos versiones en función de la 

utilización del nivel total de endeudamiento o de la consideración únicamente de la 

deuda de naturaleza bancaria.  Además de garantizar la robustez de los resultados, esta 
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doble consideración permite contrastar el posible efecto diferencial sobre la inversión de 

las emisiones de bonos por las empresas.  Este hecho resulta especialmente actual 

habida cuenta del crecimiento del mercado de la deuda cotizada en Brasil (Sanvicente, 

2001).  Este autor muestra que la emisión de empréstitos en el periodo 1997-2001 

superó, en número de emisiones y en montante de recursos movilizados, a las emisiones 

de acciones en el mismo periodo.   

El cuadro 3.1 presenta un resumen esquemático de la estrategia arriba 

comentada.  En el cuadro se tiene una asociación entre los dos ejes de investigación, 

hipótesis de existencia de restricciones financieras y de efectos de la estructura de 

propiedad en estas, y los modelos empleados para el contraste de las hipótesis en cada 

situación.  El modelo correspondiente a la ecuación 3.1 ha sido presentado en el 

epígrafe 3.5.1 y los demás (ecuaciones 3.2 a 3.8) están presentados en los epígrafes 

3.6.1 a 3.6.3.   

Cuadro 3.1: Resumen de aspectos investigados y modelos econométricos utilizados 

 
Aspecto investigado 

Inversión en 
activo 

inmovilizado 
material 

Inversión en 
innovación 

Muestra completa Ecuación 3.1 Ecuación 3.5 

Muestra dividida por tamaño Ecuación 3.1 Ecuación 3.5 Existencia de restricciones 
financieras (hipótesis 1) 

Clasificación anual de 
empresas 

Ecuación 3.2 Ecuación 3.6 

    

Concentración de la 
propiedad entre los 5 
principales accionistas 
(hipótesis 2) 

Ecuación 3.4 Ecuación 3.8 

Presencia de un accionista 
mayoritario (hipótesis 3) Ecuación 3.3 Ecuación 3.7 

Efectos de la estructura de 
propiedad en la política de 

financiación 

Identidad de los accionistas 
principales (hipótesis 4) 

Ecuaciones 3.3 y 
3.4 

Ecuaciones 3.7 y 
3.8 
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3.6.1  Detección de restricciones financieras 

La identificación de las restricciones financieras está envuelta en una doble 

polémica.  En primer lugar, existe una discusión acerca del criterio aplicable para 

considerar a una empresa sujeta a restricciones financieras y, en segundo lugar, no hay 

un acuerdo unánime acerca de la interpretación de la sensibilidad de la inversión al flujo 

de caja como indicativo de restricciones financieras.   

Es práctica común para detectar restricciones financieras dividir la muestra 

según algún criterio propio de la empresa a priori indicativo de restricciones financieras 

(Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988; Devereux y Schiantarelli, 1990; Galeotti, 

Schiantarelli y Jaramillo, 1994; Harhoff, 1998; Audretsch y Elston, 2002; Terra, 2003).  

No obstante, otros autores se inclinan por evaluar cada empresa en cada periodo, 

permitiendo la variación en la adscripción a uno u otro grupo a lo largo del tiempo 

(Kaplan y Zingales, 1995, 1997; Bond y Meghir, 1994a; Cleary, 1999, 2002; Goergen y 

Renneboog, 2001; Maestro, De Miguel y Pindado, 2007).   

Aun a sabiendas de la dificultad de obtener un procedimiento totalmente exacto 

que permita clasificar a la empresa en función del grado de restricción financiera, parte 

de la literatura aboga por el cálculo de un índice indicativo del mismo basándose en 

información financiera anual de la empresa (Kaplan y Zingales, 1995, 1997; Cleary, 

1999, 2002; Whited y Wu, 2006; Maestro, De Miguel y Pindado, 2005 y 2007).  En 

nuestro caso, el grado de restricción financiera vendrá dado conjuntamente por la 

política de dividendos y la emisión de acciones, aspectos estos ampliamente utilizados 

en investigaciones anteriores (Bond y Meghir, 1994a; Fazzari, Hubbard y Petersen, 

1988; Goergen y Renneboog, 2001).  De esta manera, hemos definido cinco situaciones 

representativas de posible ausencia de restricciones financieras. 

El primer escenario se limita únicamente a la consideración de la política de 

dividendos.  En función de ello, consideraremos que una empresa no sufre restricciones 

financieras si incrementa o, al menos, mantiene el pago de dividendos del periodo 

anterior.  En el segundo criterio ya se incorpora la decisión de emisión de acciones, 

considerando que una empresa no sufre restricciones financieras si distribuye 

dividendos y, simultáneamente, no emite acciones durante el periodo considerado.  

Según el tercer criterio, una empresa está considerada exenta de restricciones 

financieras si mantiene el nivel de dividendos del periodo anterior y no emite acciones 
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en el periodo considerado.  De acuerdo con el cuarto criterio la condición para que una 

empresa no se encuentre en una situación de restricción financiera es que reparta 

dividendos y no emita acciones ni en el periodo actual ni en el anterior.  El quinto y 

último criterio considerado establece como condición para que una empresa no se 

considere sometida a restricciones financieras el hecho de que la misma mantenga el 

nivel de dividendos y no emita acciones en el periodo actual y en el anterior.  Una 

síntesis de estos criterios puede hallarse en el cuadro 3.2.   

Cuadro 3.2: Criterios de clasificación de empresas en situación de restricciones 
financieras 

Criterio Condiciones para considerar a una empresa libre de restricciones financieras 

Criterio 1 Incrementar o mantener el pago de dividendos en el periodo t 

Criterio 2 Distribuir dividendos y no emitir acciones en el periodo t 

Criterio 3 Mantener o incrementar el nivel de dividendos y no emitir acciones en el periodo t 

Criterio 4 Repartir dividendos y no emitir acciones en los periodos t y t-1 

Criterio 5 Mantener o incrementar el nivel de dividendos y no emitir acciones en los periodos 
t y t-1 

 

Para cada uno de estos criterios anuales de clasificación se ha definido una 

variable dicotómica representativa de la presencia o ausencia de restricciones 

financieras.  Esa variable toma el valor 1 si la empresa se encuentra financieramente 

restringida y 0 en caso contrario.  Una vez realizada la clasificación anual de cada 

empresa se ha creado un conjunto de variables interactuadas, definidas como el 

producto entre dicha variable dummy y las variables explicativas del modelo de la 

ecuación (3.1).  Por tanto, podríamos afirmar que se han elaborado cuatro variantes del 

modelo de inversión para cada una de las cinco situaciones de restricciones financieras.  

De ese modo se han creado cuatro modelos de inversión para cada indicador de 

restricción financiera.  En todos ellos se hace también una distinción en función de la 

incorporación de la deuda total o de la deuda de naturaleza bancaria y en función de una 

relación lineal o cuadrática con el nivel de endeudamiento.  Una representación genérica 

de esos modelos vendría dada por la ecuación (3.2):  
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(3.2). 

 

Las variables DRit son las variables dummy indicativas de la posible situación de 

restricción financiera en que puede encontrarse la empresa i en el año t.  El producto de 

esta variable por cada variable del modelo inicial proporciona una variable cruzada que 

permite verificar si la presencia de restricciones financieras en una submuestra de 

empresas es relevante.  De ese modo, las variables interactuadas DRit (IF/K)it, DRit 

(IF/K)2
it, DRit (CF/K)it, DRit (Y/K)it, DRit (D/K)2

it son incorporadas al modelo de la 

ecuación 3.1 generando el nuevo modelo de la ecuación 3.2. 

3.6.2  Efecto de la estructura de propiedad 

La estrategia utilizada para detectar la incidencia de la estructura de propiedad 

en las decisiones de inversión ha sido, en cierto modo, similar a la empleada para 

verificar la intensidad de las restricciones financieras puesto que se han generado 

modelos con variables cruzadas como se expone a continuación.  Los aspectos de la 

estructura de propiedad que hemos considerado son la concentración de la misma, la 

concentración de propiedad aproximada por la presencia de un accionista mayoritario y 

la naturaleza de los cinco principales accionistas.   

Como se propuso en las hipótesis 2 y 3 del epígrafe 3.3.2, hemos comenzado 

analizando si la concentración genérica de la propiedad modifica de alguna manera la 

vinculación entre la estructura de inversión y de financiación de las empresas brasileñas.  

Posteriormente hemos pasado a considerar si la presencia de un accionista propietario 

de más del 50% de las acciones provoca algún tipo de alteración en tal relación.  

Finalmente hemos estudiado si la naturaleza de dicho accionista mayoritario, bien la 

concentración de propiedad en manos de determinada categoría de accionista principal, 

podía también influir en las decisiones de inversión empresarial. 
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En lo que se refiere a la forma de medir la concentración de la propiedad, hemos 

cuantificado ese aspecto a través del índice de Herfindahl7. La presencia de un 

accionista mayoritario ha sido cuantificada por una variable dicotómica que toma valor 

1 caso esté presente dicho accionista y 0 en caso contrario.  Para la investigación 

adicional acerca de la identidad de los accionistas de referencia, se ha considerando la 

tipología de accionistas más frecuentes en el mercado brasileño: otra empresa no 

financiera, un banco, un inversor institucional (ya sea fondo de pensiones, empresas de 

seguros, fondo de inversión o fundaciones), una familia o individuo y el Gobierno.  En 

la tabla 6 presentamos una descripción sintética de cómo se distribuye la participación 

de estos accionistas en las empresas brasileñas.   

A partir de estas variables dicotómicas se han definido unas variables cruzadas 

resultantes del producto de las mismas con las variables explicativas del modelo (3.1).  

Surgen así dos modelos de inversión para cada aspecto de la estructura de propiedad.  

Del mismo modo que se hizo anteriormente, para cada uno de ellos existen dos 

formulaciones en función de la sola utilización de la deuda bancaria o de la 

combinación de deuda bancaria y deuda de mercado.  La especificación final del 

modelo quedaría de la siguiente manera (ecuación 3.3): 
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(3.3). 

 

Las variables DPit son las variables dummy indicativas de la presencia de un 

accionista mayoritario o de determinada categoría como principal accionista, en la 

empresa i en el año t.  Y el producto de esta variable dummy por cada variable del 

modelo inicial (ecuación 3.1) proporciona una variable interactuada que permite 

                                                 
7 El índice de Herfindahl se calcula como la suma de los cuadrados de las proporciones de propiedad en 
manos de cada accionista, pudiendo tomar valores comprendidos entre 0 (máxima dispersión) y 1 
(máxima concentración). 
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verificar si la posible presencia detectada en una submuestra de empresas es relevante. 

Las variables interactuadas DPit (IF/K)it, DPit (IF/K)2
it, DPit (CF/K)it, DPit (Y/K)it, 

DPit (D/K)2
it son incorporadas al modelo de la ecuación 3.1 generando el nuevo modelo 

de la ecuación 3.3.  

Para la verificación del efecto conjunto de la concentración de la propiedad y el 

resto de variables explicativas de la decisión de inversión se ha partido igualmente de un 

índice de Herfindahl referente a la concentración de la propiedad entre los cinco 

principales accionistas8 y se han calculado unas variables cruzadas definidas como el 

producto del índice de Herfindahl y las variables explicativas del modelo (3.1).  En 

todos esos casos hemos considerado dos modelos en función del tipo de endeudamiento 

incorporado: uno hace referencia a la totalidad de la deuda (deuda de procedencia 

bancaria y deuda de mercado), mientras que otro se centra exclusivamente en la deuda 

bancaria dado el elevado protagonismo que estos intermediarios financieros presentan 

en Brasil.  La nueva especificación del modelo se recoge en la ecuación 3.4:  
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(3.4). 

 

Las variables IHit corresponden al valor del índice de Herfindahl referente a la 

concentración de la propiedad en manos de los cinco principales accionistas en la 

empresa i en el año t.  El producto de esta variable IHit por cada variable del modelo 

inicial proporciona una variable interactuada que permite verificar si la concentración 

de la propiedad en una determinada submuestra de empresas es relevante para la política 

de inversión y de financiación. Las variables interactuadas son IHit (IF/K)it, 

IHit (IF/K)2
it, IHit (CF/K)it, IHit (Y/K)it, IHit (D/K)2

it.   

                                                 
8 Por lo tanto, nuestro índice de Herfindahl oscilará entre 0.2 y 1. 
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3.6.3  Aspectos específicos de la inversión en innovación 

En relación a la investigación de la inversión en innovación se deben aclarar 

previamente dos cuestiones.  La primera de ellas se refiere a la aproximación utilizada 

para calcular el valor de la inversión en cada año, mientras que la segunda corresponde 

a los modelos empleados.   

En relación con la aproximación utilizada para calcular el monto de inversión en 

innovación, no faltan referencias en la literatura que exponen la dificultad de obtener 

este tipo de información (Ballester, Garcia-Ayuso y Livnat, 2003; Hall y Oriani, 2004; 

Munari, Oriani y Sobrero, 2005).  Este problema viene agravado por la dificultad de 

separación de la inversión destinada a la innovación de aquellos empleos en activos 

materiales, pues los proyectos de una empresa –especialmente en sectores muy 

intensivos en innovación- a menudo requieren de los dos tipos de activos para su 

ejecución (Chiao, 2002; Pastor, Espitia y Ramírez, 2007).  En esta misma línea se 

encuentran los trabajos de Lach y Schankerman (1989) y Lach y Rob (1996) quienes 

encuentran una relación de causalidad de Granger entre la inversión en innovación y la 

inversión en activo inmovilizado. 

En el caso brasileño, esta dificultad para la determinación precisa de la inversión 

en I+D+i, se concreta en dos aspectos.  Por una parte, los activos materiales adquiridos 

para el desarrollo de proyectos de innovación no se contabilizan en este último apartado 

sino dentro del epígrafe de activo material.  Además, el personal cualificado que 

desarrolla tareas de innovación también suele desempeñar otras tareas no directamente 

relacionadas con la innovación, haciéndose preciso distribuir el coste de este personal 

especializado de acuerdo con su carga de trabajo en actividades innovadoras. 

En nuestro trabajo hemos optado como aproximación de las inversiones anuales 

en I+D+i la variación del activo diferido, una cuenta que aparece en el Balance 

Patrimonial de las empresas brasileñas. Se ha utilizado esta aproximación por el hecho 

de que esta cuenta del balance registra el valor de las aportaciones a proyectos de 

inversión en investigación, desarrollo e innovación, a proyectos de reorganización y a 

otros elementos que contribuyen a la formación del resultado en más de un ejercicio 

social de acuerdo con el inciso V del artículo 179 de la Ley 6.404/1976 y con el punto 

5.4 de la Resolución CVM 029 de 5 de febrero de 1986 (Iudícibus, Martins y Gelbcke, 

2003).  Los valores registrados en el activo diferido son amortizados en un plazo 
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máximo de diez años.  Esta misma aproximación ha sido utilizada por Crisóstomo y 

Vallelado (2006b) en una investigación de los posibles efectos positivos de la inversión 

en innovación en el valor de la empresa.   

A fin de garantizar la validez de nuestra medida, hemos comparado sus valores 

con la intensidad de la inversión innovadora publicada por el IBGE (Instituto Brasileiro 

de Geografia e Estatística) para el año 2003, basado en encuestas remitidas 

directamente a empresas, sin que existan diferencias apreciables9.   

Los modelos empleados para contrastar las restricciones financieras a la 

inversión en innovación han sido los mismos de la inversión en activos materiales, si 

bien se ha procedido a una modificación en la definición de la variable indicativa de la 

reserva de capital en innovación.  Hemos utilizado tres posibilidades: la propia reserva 

de capital en innovación; la reserva de capital total, es decir, la suma del activo fijo y el 

activo innovación; y la cifra de ventas.  Todas ellas cuentan con el respaldo de la 

literatura, si bien para el análisis de la inversión en I+D+i cada vez es más frecuente 

recurrir a la facturación de la empresa (Audretsch y Weigand, 2005; Bond, Harhoff y 

Van Reenen, 2003; Hall, Mairesse, Branstetter y Crepon, 1999; Mulkay, Hall y 

Mairesse, 2001; Tribo, Berrone y Surroca, 2007).  En nuestro caso, la utilización de las 

ventas (Sit) presenta la ventaja de perder un menor número de observaciones que las 

otras posibilidades, además de evitar problemas de sesgo en estimaciones ocasionados 

por valores extremos verificados en la reserva de capital en proyectos de innovación 

como comentado en en capítulo 4.  Estos aspectos explican porque nos hemos 

decantado por la utilización de la cifra de negocios como denominador de las variables 

empleadas.  De ese modo, el modelo básico utilizado para investigar la presencia de 

restricciones financieras en la inversión innovadora de la empresa brasileña se ajusta a 

la siguiente especificación empírica: 

 

1,1

2

,
4

,
3

2

,
2

,
1

1,
++

+

+++⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

titi
tititititi S

D
S
C

S
II

S
II

S
II μδαββββ   (3.5). 

                                                 
9 La principal diferencia correspondió al sector textil.  Dado que nuestra base de datos está formada por 
empresas cotizadas, es decir, de tamaño medio-grande, es probable que estas empresas sean las más 
innovadoras del sector, lo que explicaría la mayor tasa de inversión en innovación para las empresas de 
este sector que se encuentran en nuestra muestra. 
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De modo análogo a como se procedió anteriormente, este modelo básico se ha 

visto complementado con la introducción de las variables dicotómicas relativas a la 

incidencia de las restricciones financieras (DRit), de las variables dummy representativas 

de la presencia de accionistas mayoritarios en la estructura de propiedad (DPit) y del 

índice de Herfindahl de concentración de la propiedad (IHit).  Todo ello conduce a los 

modelos 3.6, 3.7 y 3.8, respectivamente. 
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3.6.4  Tratamiento de variables con valores extremos 

Los resultados de la estimación de regresiones de los modelos de inversión 

corporativa son extremadamente sensibles a la utilización de variables  con valores 

extremos (Hall, 1992).  Esto puede ocurrir por errores de medida o algún otro factor, 

como procesos de reestructuración de la empresa, que pueden ocasionar grandes 

cambios en variables por motivos no asociados directamente a la política inversora. Tal 

posibilidad sugiere eliminar de la muestra observaciones con valores extremos a partir 

del establecimiento de la franja limitada por el valor de la mediana más (o menos) cinco 

veces el intercuartil, medidos con respecto a la reserva de capital, como hecho por Hall.  

Este mismo problema de la presencia de empresas con algunos valores extremamente 

distantes de la media de la muestra también es considerado por Hall, Mairesse, 

Branstetter y Crepon (1999) que también establecen límites para los valores de las 

variables, excluyendo de su muestra de 3 países las observaciones con valores fuera de 

los límites establecidos.  De hecho, Kaplan y Zingales (1995 y 1997) sugieren que las 

variables con valores extremos pueden ser una de las posibles explicaciones del exceso 

de sensibilidad de la inversión a la disponibilidad de recursos financieros internos 

detectada por Fazzari, Hubbard y Petersen (1988).   

Cleary (1999 y 2002) abunda en este problema y lo aborda a través del 

denominado proceso de winsorize10, consistente en fijar unos niveles superiores e 

inferiores para truncar algunas variables de la muestra, de modo que a aquellas 

observaciones con variables que presenten valores situados por encima o por debajo de 

esos umbrales se les asigna el mismo valor del límite superior o inferior.  Este 

procedimiento tiene la ventaja de mantener el tamaño muestral y, como ha sido 

repetidas veces puesto de manifiesto en la investigación sobre modelos de inversión, no 

implica sesgo alguno en los resultados (Baker, Stein y Wurgler, 2003; Lemmon y Lins, 

2003; Ahn, Denis y Denis, 2006; Deng y Lev, 2006; Bhagat, Moyen y Suh, 2005; 

Kaplan y Zingales, 1995 y 1997; Lamont y Polk, 2002).  Nosotros hemos seguido un 

procedimiento análogo, truncando las variables las más de las veces en los valores 

límites encontrados por las franjas delimitadas por la mediana más cinco veces el 

interquartil siguiendo la propuesta de Hall (1992), o en los percentiles 1% y 99%.  No 

                                                 
10 En homenaje al bioestadístico Charles P. Winsor (1895-1951). 
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obstante, cuando estos valores todavía presentaban valores muy extremos se ha hecho 

preciso realizar el truncamiento a los niveles de 5% y 95% y, en alguna ocasión, al 10% 

y 90% (Cleary, 1999, 2002; Hall, Mairesse, Branstetter y Crepon, 1999; Hall, 1992). 

3.7  Conclusión 

Este capítulo presenta en detalle la estrategia adoptada para la investigación 

llevada a cabo con el objetivo de verificar si la empresa brasileña encara dificultades de 

financiación externa y si aspectos de la estructura de propiedad juegan papel en ello.  

Creemos que la estrategia de investigación empleada es adecuada de acuerdo con la 

literatura relativa al tema, y también exitosa, principalmente por el hecho de nos haber 

permitido encontrar resultados robustos que confirman evidencia previa de otros 

mercados y añaden mucho a los pocos existentes acerca de Brasil como se puede 

confirmar por los resultados informados en el capítulo siguiente.   
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4  RESULTADOS DEL ANÁLISIS EMPÍRICO  

4.1  Introducción 

La presentación de los resultados empíricos de esta tesis doctoral se realizará en 

línea con las hipótesis propuestas en el capítulo 3 (apartado 3.3) y con la estrategia de 

investigación expuesta en el epígrafe 3.6.  Comenzaremos la exposición de los 

resultados con la presentación del análisis descriptivo de la muestra, a fin de 

proporcionar una visión general de la misma y detectar evidencias preliminares 

(apartado 4.2).  A continuación, se procede a un análisis multivariante, tanto para la 

inversión en activo inmovilizado material (apartado 4.3) como para la inversión en 

innovación (apartado 4.4).  Dicha exposición discurre en paralelo a las hipótesis de 

investigación, por lo que comenzamos con la presentación de los resultados referentes al 

conjunto de toda la muestra para después centrarnos en las distintas submuestras en las 

que segmentamos nuestra población de empresas. 

Para facilitar el seguimiento de unos resultados tan prolijos, en el cuadro 4.1 

presentamos sintéticamente el conjunto de hipótesis de investigación planteadas y las 

relaciones que cabría esperar entre las variables.  Esperamos que este cuadro sirva de 

guía para la adecuada interpretación de los resultados obtenidos.  

De forma somera se puede decir que la hipótesis relativa a la existencia de 

restricciones financieras a la inversión en las empresas brasileñas –desglosada en las 

hipótesis 1, 1.1 y 1.2- ha sido avalada.  Los resultados del apartado 4.3.1 y el contenido 

de las tablas 8 a 23 ponen en evidencia que la inversión en activo inmovilizado material 

de la empresa brasileña sufre restricciones financieras.  Con relación a la inversión en 

innovación, los resultados recogidos en el apartado 4.4.1 y las tablas 56 a 71 indican que 

también esta categoría de inversión está sujeta a dificultades de financiación externa.   
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Cuadro 4.1: Resumen de las hipótesis de investigación planteadas 

 Hipótesis Relaciones esperadas 

Hipótesis 1: 

Las empresas experimentan 
restricciones financieras a la 
inversión en activo inmovilizado 
material y en innovación. Como 
consecuencia de dichas 
restricciones, su política de 
inversión está condicionada por 
la generación interna de fondos. 

Relación positiva entre inversión y fondos 
internos. 
Ausencia de relación entre inversión 
actual y retardada  
Ausencia de relación entre inversión y 
endeudamiento. 

Hipótesis 1.1: 

Las empresas más pequeñas son 
más propensas a padecer 
restricciones financieras a la 
inversión en activo inmovilizado 
material y en innovación. 

Relación positiva entre inversión y fondos 
internos para empresas pequeñas. 
Ausencia de relación entre inversión e 
inversión anterior para empresas 
pequeñas. 
Ausencia de relación entre inversión y 
endeudamiento para empresas 
pequeñas. 

Hipótesis 1.2: 

Las empresas clasificadas a priori 
como más propensas a sufrir 
restricciones financieras 
presentan una más elevada 
sensibilidad de la inversión en 
activo inmovilizado material y en 
innovación a la liquidez. 

Relación positiva entre inversión y fondos 
internos para las empresas en restricción 
financiera. 
Ausencia de relación entre inversión 
actual y retardada para esas empresas  
Ausencia de relación entre inversión y 
endeudamiento para esas empresas  

Hipótesis 2: 

La concentración de la propiedad 
reduce el efecto de las 
restricciones financieras a la 
inversión. 

Ausencia de relación entre inversión y 
fondos internos para empresas con 
propiedad concentrada 
Relación positiva entre inversión actual y 
retardada para esas empresas. 
Relación positiva entre inversión e 
endeudamiento para esas empresas. 

Hipótesis 3: 
La existencia de un accionista 
mayoritario reduce el efecto de 
las restricciones financieras. 

Ausencia de relación entre inversión y los 
fondos internos para empresas con un 
accionista dominante. 
Relación positiva entre inversión actual y 
retardada para esas empresas. 
Relación positiva entre inversión e 
endeudamiento para esas empresas. 

Hipótesis 4: 

La naturaleza del accionista 
mayoritario puede modificar la 
incidencia de las restricciones 
financieras a la inversión. 

Ausencia de relación entre inversión y los 
fondos internos en función del tipo de 
accionista mayoritario. 
Relación positiva entre inversión actual e 
inversión anterior en función del tipo de 
accionista mayoritario. 
Relación positiva entre inversión e 
endeudamiento en función del tipo de 
accionista mayoritario. 
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Los resultados referentes al posible efecto de la estructura de propiedad en la 

incidencia de las restricciones financieras (hipótesis 2, 3 y 4), se detallan en los 

epígrafes 4.3.2 y 4.4.2 para la inversión en activo inmovilizado material y en 

innovación, respectivamente.  La concentración de propiedad ha mostrado un efecto 

reductor de la intensidad de las restricciones financieras en la inversión en activo 

inmovilizado material pero no en la inversión en innovación.  

La hipótesis 4 referente al efecto modelador de la identidad de los accionistas de 

referencia en la intensidad con que se manifiestan las restricciones financieras ha sido 

confirmada en algunas situaciones.  Los apartados 4.3.2.3 a 4.3.2.7 contienen los 

análisis de esos efectos en la inversión en activo inmovilizado material, pudiéndose 

observar que las empresas que cuentan con fuerte presencia de otra empresa no 

financiera o de una familia en el capital votante son aquellas que encuentran menos 

restricciones financieras para invertir en activo inmovilizado material.  Por su parte, la 

identidad del accionista de referencia no parece influir significativamente en la 

intensidad de las restricciones financieras a la inversión en innovación, tal y como se 

detalla en los epígrafes 4.4.2.2 a 4.4.2.6.   

4.2  Análisis descriptivo 

En la tabla 4 presentamos algunos estadísticos básicos para describir las 

principales características de las empresas de la muestra utilizada para el estudio de la 

inversión en activo fijo material.  Por término medio, la intensidad inversora en activo 

fijo se sitúa en el 11,58%, cantidad que, como era de esperar, está por debajo de la 

correspondiente a países más desarrollados como son el 12,9% de Estados Unidos 

(Chiao, 2002), el 13,9% de Alemania (Harhoff, 1998), el 12,5% de  Bélgica y el 11,7% 

del Reino Unido (Bond, Elston, Mairesse y Mulkay, 2003).  Acerca de las demás 

variables, también calculadas con relación a la reserva de activos en funcionamiento, se 

observa que el nivel de flujo de caja presenta un promedio de 39% y la ratio de rotación 

del inmovilizado (cociente de la facturación entre en inmovilizado) se sitúa en torno al 

300%.  La deuda bancaria es por término medio el 151% de los activos en 

funcionamiento mientras que la deuda total llega al 297% de los mismos.  Una parte 

relevante de la deuda total está compuesta por la emisión de bonos, lo que confirma el 
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crecimiento del mercado de deuda verificado por Sanvicente (2001).  Además, la 

relevancia de la deuda de mercado en la empresa brasileña se puede interpretar como un 

indicador de la mayor financiación de los proyectos de inversión a través de la emisión 

de bonos.   

En relación con la muestra utilizada para la inversión en innovación, se 

proporcionan los estadísticos descriptivos en la tabla 5.  La intensidad de la inversión 

para la muestra, medida por la ratio entre la cifra de inversión y la cifra de ventas, es de 

0,4%, valor sensiblemente inferior al de países más desarrollados.  En EE.UU. se ha 

documentado una ratio de 4% (Hall, Mairesse, Branstetter y Crepon, 1999), en Francia 

de 3,6% (Mulkay, Hall y Mairesse, 2001) y en Austria 2% (Gugler, 2003b).  El cociente 

entre el cash flow y la cifra de negocios se sitúa, por término medio, en el 12,74%, 

mientras que el nivel de endeudamiento bancario está cerca del 50% de las ventas y el 

endeudamiento total supera el 60% de la facturación.   

En la tablas 6 y 7 presentamos algunos datos referentes a la estructura de 

propiedad de las empresas de nuestra muestra.  En el panel A de la tabla 6 se presenta la 

proporción de empresas con un accionista mayoritario, así como la identidad del mismo 

desglosada según su naturaleza: otra empresa no financiera, familia, el estado, inversor 

institucional y banco.  En el panel B se recogen datos sobre la concentración de la 

propiedad en manos de los cinco principales accionistas y su desglose en función de 

cada una de las categorías.  Como puede verse en dicha tabla, y conforme a lo esperado 

para el mercado brasileño, se observa una elevada concentración de la propiedad pues 

en el 67,66% de las empresas existe un accionista que posee más de la mitad de las 

acciones (panel A), siendo el índice de Herfindahl de concentración de la propiedad en 

manos de los cinco mayores accionistas de 0,4842 (panel B).  En relación con las 

distintas categorías de accionistas de referencia, se constata la fuerte presencia de otras 

empresas no financieras en el accionariado (el 75% de las empresas de nuestra muestra 

tiene como principal accionista a otra empresa no financiera)11.  Les siguen en 

importancia las familias/individuos particulares y el Estado.   

En la tabla 7 se proporciona una descripción de la evolución de la participación 

de cada uno de los grupos de accionistas a lo largo del periodo analizado.  En general, 

                                                 
11 Como se recordará, dentro de las empresas no financieras hemos hecho una distinción entre otras 
empresas industriales y/o comerciales (45% de los casos) y empresas de administración y participación 
(30% de los casos) 
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existe una tendencia a la continuidad, con un pequeño descenso en términos absolutos 

(pero bastante notable en términos relativos) de la presencia bancaria.   

4.3  Análisis explicativo de la inversión en activo 
inmovilizado material 

La exposición de los resultados del análisis multivariante discurre en paralelo a 

las hipótesis planteadas en el capítulo 3 (epígrafe 3.3).  Por lo tanto, en primer lugar, se 

presentan los resultados relativos a la presencia de restricciones financieras a la 

inversión en activo inmovilizado material y, en segundo lugar, se presentan los 

resultados relacionados con los posibles efectos de la estructura de propiedad en la 

política de financiación de la empresa brasileña y en la intensidad con que inciden las 

restricciones financieras en este mercado.   

Las estimaciones han sido realizadas con el estimador de sistemas en dos etapas.  

Estas estimaciones obtenidas con el estimador de sistemas en dos pasos necesitan 

satisfacer dos condiciones: la validez de los instrumentos utilizados y la ausencia de 

autocorrelación serial de segundo orden entre los errores residuales.  Estas dos 

condiciones han sido satisfechas en todas las estimaciones realizadas, habiéndose 

constatado este hecho mediante las pruebas oportunas.  En primer lugar, el test de 

Sargan/Hansen de restricciones de sobreidentificación para probar la validez de los 

instrumentos permite aceptar la hipótesis de una adecuada identificación del modelo y 

de los instrumentos utilizados.  En segundo lugar, el test de Arellano-Bond de presencia 

de autocorrelación de segundo orden conduce a la aceptación de la hipótesis nula de 

ausencia de la misma.  Además, todas las desviaciones típicas han sido estimadas con 

procedimientos robustos a la posible heterocedasticidad.  En todas las estimaciones, 

para evitar sesgos de omisión, se han incluido variables dummy sectoriales cuyos 

resultados no se presentan a fin de no recargar excesivamente las tablas de resultados.   

Los modelos han sido estimados también por mínimos cuadrados generalizados 

para datos de panel y mediante un análisis de regresión lineal usando variables 

instrumentales.  Centraremos nuestra atención primordialmente en los resultados del 

estimador de sistemas en dos pasos, concibiendo las restantes observaciones como un 
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análisis de sensibilidad de los mismos que, cualitativamente, han confirmado los 

resultados de las estimaciones por el estimador de sistemas en dos pasos.   

4.3.1  Presencia de restricciones financieras 

La hipótesis de que la empresa brasileña sufre restricciones financieras para 

invertir en activo inmovilizado material se contrasta con el conjunto de regresiones 

propuestas en el cuadro 3.1.  En primer lugar se estima el modelo correspondiente a la 

ecuación 3.1 y se utiliza la muestra completa.  En segundo lugar, se ha procedido a la 

división de la muestra por tamaño de las empresas utilizándose en este caso el mismo 

modelo de estimación.  Por último, se estima un modelo ampliado (ecuación 3.2) tras la 

clasificación anual de las empresas de la muestra para verificar si un grupo de ellas 

operan bajo circunstancias de restricciones financieras.   

En las tablas 8 y 9 se recogen los resultados de la estimación de los modelos 

dinámicos referentes a la ecuación de Euler (3.1) para la muestra completa.  Esta es la 

especificación que se usaría en ausencia de restricciones financieras.  En esos casos se 

espera que los parámetros estimados se comporten según lo previsto en los supuestos 

teóricos de mercados perfectos del apartado 3.5.2.  Como ya ha quedado dicho, hemos 

introducido dos especificaciones de la deuda: un término cuadrático (tabla 8) y un 

término lineal (tabla 9).  En ambos casos hemos estimado siempre un modelo de deuda 

bancaria (Panel A) y otro de deuda total (deuda bancaria más deuda de mercado) (Panel 

B).   

Los resultados de las tablas 8 y 9 sugieren que la hipótesis de mercados 

perfectos de capitales y ausencia de restricciones financieras puede ser rechazada por lo 

que se contrasta nuestra hipótesis 1 (epígrafe 3.3.1) de que la empresa brasileña 

experimenta restricciones financieras.  El resultado rotundo en contra de la hipótesis 

nula de ausencia de restricciones financieras es el coeficiente positivo y significativo del 

flujo de caja, en oposición frontal al teóricamente esperado valor negativo del mismo.  

Este hecho es considerado suficiente por la literatura para aceptar la presencia de 

restricciones financieras (Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988; Allayannis y Mozumdar, 

2004; Alti, 2003; Moyen, 2004; Bond, Elston, Mairesse y Mulkay, 2003; Hennessy, 

Levy y Whited, 2007).  Además de esto otros factores también señalan en la dirección 
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de la existencia restricciones financieras y merecen mención.  Primero, el coeficiente 

del término de inversión retardada no es significativo.  Esto constituye un indicio de la 

falta de capacidad de persistencia de la inversión contraria a la hipótesis de mercados 

perfectos.  En segundo lugar, el endeudamiento no muestra la positiva influencia que 

habría de exhibir en ausencia de restricciones financieras.   

Estos hallazgos nos permiten rechazar la hipótesis nula de inexistencia de 

restricciones financieras en la empresa brasileña, y, aceptar la hipótesis alternativa de 

que tales restricciones están presentes en este colectivo de empresas para la inversión en 

activo inmovilizado material (hipótesis 1).   

Sin embargo, con el objetivo de obtener una mejor caracterización de nuestros 

resultados y analizar con más profundidad el efecto del cash flow y del endeudamiento, 

hemos procedido a realizar estimaciones adicionales siguiendo el procedimiento 

descrito en el epígrafe 3.6.1.  Para ello, dividiremos inicialmente la muestra en función 

del tamaño de las empresas.  En segundo lugar, hemos introducido la clasificación anual 

de empresas como sujetas, o no, a condiciones de restricciones financieras de acuerdo 

con el modelo (3.2).  Como sugiere la literatura, hay mayor probabilidad de que las 

empresas pequeñas sufran las imperfecciones del mercado y estén sometidas a 

condiciones de restricciones financieras (Audretsch y Elston, 2002; Devereux y 

Schiantarelli, 1990; Galeotti, Schiantarelli y Jaramillo, 1994; Harhoff, 1998; 

Kadapakkam, Kumar y Riddick, 1998; Terra, 2003).  Por consiguiente, crearemos dos 

submuestras, eligiendo como valor crítico el promedio del activo total en todo el 

periodo de estudio.  Esta estrategia de división de la muestra por tamaño nos permite 

contrastar la hipótesis adicional y complementaria de nuestra hipótesis principal acerca 

de la intensidad de las restricciones financieras y el tamaño de la empresa en Brasil. 

Los resultados de estas estimaciones se recogen en las tablas 10-13: las tablas 10 

y 11 corresponden a las estimaciones para las empresas de mayor tamaño, mientras que 

los resultados de las empresas más pequeñas aparecen en las tablas 12 y 13.  Como 

puede observarse, las dificultades de financiación externa inciden en mayor medida en 

la población de empresas más pequeñas que muestran una alta sensibilidad de la 

inversión a la generación interna de recursos (tablas 12 y 13).  La alta persistencia 

inversora de estas empresas –evidenciada por la correlación positiva entre inversión 

actual e inversión previa- puede que conduzca a estas empresas a retener una mayor 

parte de los beneficios para poder así financiar sus proyectos de inversión.  Por el 
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contrario, en la submuestra de empresas grandes se detecta una patente influencia 

positiva de la deuda sobre la inversión al tiempo que se constata una ausencia de 

sensibilidad al flujo de caja.  Estas empresas, a pesar de su menor persistencia inversora, 

parecen contar con más facilidad de acceso al crédito externo y, por tanto, no depender 

en tanta medida de la financiación interna.  Parece por tanto justificado afirmar que, en 

Brasil, hay evidencia suficiente para rechazar la hipótesis nula y aceptar nuestra 

hipótesis de que las empresas pequeñas son más propensas a tener dificultades de 

financiación externa (hipótesis 1.1), tal y como se ha contrastado en la literatura en otros 

países (Audretsch y Elston, 2002; Devereux y Schiantarelli, 1990; Galeotti, 

Schiantarelli y Jaramillo, 1994; Harhoff, 1998; Kadapakkam, Kumar y Riddick, 1998; 

López, 1998).   

Tras este análisis inicial del conjunto de empresas y los fuertes indicios de 

restricciones financieras hallados, hemos acometido estimaciones más específicas 

teniendo en cuenta la clasificación a priori de las observaciones como sujetas o no a 

restricciones financieras.  Con este modo de proceder tratamos de verificar si las 

empresas clasificadas como más probablemente sujetas a restricciones financieras 

presentan un comportamiento más alejado de la situación de mercados perfectos, es 

decir, si existen diferencias relevantes en los coeficientes estimados entre los dos 

grupos: empresas con mayores y menores restricciones financieras.   

Como ya se expuso en el apartado 3.6.1, hemos definido 5 criterios para 

clasificar las empresas en función de su grado de restricción financiera y para cada uno 

de esos criterios hemos estimado el conjunto de modelos basados en la ecuación 3.2 

(cuadro 3.1).  Estos modelos han sido estimados para cada uno de los cinco criterios de 

clasificación contrastandose la hipótesis 1.2 en cada situación y, analizando el conjunto 

de resultados.  Los resultados de estas estimaciones se presentan en las tablas 14 a23.   

Ha de recordarse que en estos modelos se introducen variables interactuadas, 

resultado del producto de las correspondientes variables dummy indicativas de 

situaciones de restricción financiera por las variables explicativas del modelo estándar.  

La incidencia o no de restricciones financieras se contrasta de acuerdo con dos criterios.  

En primer lugar, si los valores de los coeficientes de las variables interactuadas están en 

desacuerdo con las proposiciones de mercados perfectos de capitales tendríamos un 

primer indicio de la existencia de dificultades de financiación externa para ese grupo de 

empresas.  Un segundo análisis es la comparación entre los coeficientes de las variables 
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del modelo para la muestra completa y los de las variables interactuadas.  La existencia 

de diferencias significativas entre ambos corroboraría la hipótesis de la presencia de 

restricciones financieras en la submuestra.   

Las tablas 14 y 15 recogen los resultados de las estimaciones basadas en el 

criterio 1 de clasificación de las empresas.  En este caso la variable dummy indicativa de 

presencia de dificultades financieras vale 0 cuando la empresa incrementa el nivel de 

pago de dividendos en el periodo o lo mantiene en un nivel positivo sin reducción, y 1 

en caso contrario (cuadro 3.2).  En función de este criterio, 1.869 de las observaciones 

anuales de empresas (66,56% de la muestra completa) han sido consideradas sometidas 

a restricciones financieras.  Una vez identificada esta submuestra, se observa que los 

resultados correspondientes a ella evidencian una mayor incidencia de las restricciones 

financieras dado el elevado valor del coeficiente de la variable cash flow muy superior 

al correspondiente a la muestra completa.  La correlación entre la inversión y el flujo de 

caja ha sido positiva y significativa en tres de los modelos (tabla 14.B, tabla 15.A, tabla 

15.B).  Más aún, el test de Wald12 de diferencia entre coeficientes ha detectado que la 

diferencia entre dichos coeficientes para los modelos que consideran la deuda total es 

significativa (tabla 14.B, tabla 15.B).  Estos resultados son robustos y permiten rechazar 

la hipótesis de ausencia de restricciones financieras para la submuestra, aceptándose la 

idea de dificultad de financiación externa para empresas previamente consideradas en 

esta situación.   

Las tablas 16 y 17 contienen los resultados de las estimaciones basadas en el 

criterio 2.  En este caso, la variable dicotómica representativa de restricciones 

financieras toma valor 0 si la empresa paga dividendos y no emite acciones en el 

periodo considerado y valor 1 en caso contrario (cuadro 3.2).  Estas condiciones han 

llevado a identificar 1.567 observaciones anuales (55,8% de la muestra completa) como 

supuestamente sometidas a restricciones financieras.  Análogamente al caso anterior, el 

conjunto de observaciones anuales consideradas sujetas a restricción financiera presenta 

coeficientes del flujo de caja positivos, y muy superiores a los de la muestra completa, 

en todos los modelos, pero no con la misma significación. 

                                                 
12 Este test nos mide la diferencia entre el coeficiente de la variable flujo de caja y su variable homóloga 
interactuada con la variable dummy correspondiente. 
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Se puede considerar que una empresa no sufre restricciones financieras si 

mantiene los dividendos en el nivel del ejercicio anterior y no emite acciones en el 

periodo considerado (criterio 3).  De la totalidad de observaciones de nuestra muestra, 

2.041 observaciones (un 72,68%) cumplen este criterio.  Los resultados de los modelos 

recogidos en las tablas 18 y 19 muestran con más claridad el efecto de las restricciones 

financieras en la submuestra de empresas supuestamente afectadas por la dificultad de 

conseguir financiación externa.  Los coeficientes del flujo de caja en esta submuestra 

son significativos en todos los modelos y presentan valores significativamente 

superiores a los de la muestra completa13.  De ese modo, se puede rechazar la hipótesis 

nula de ausencia de restricciones financieras para la submuestra de empresas 

identificadas como sujetas a restricciones financieras.   

Otro conjunto de estimaciones (tablas 20 y 21) corresponde a la situación en la 

que se supone que una empresa no sufre restricciones financieras si realiza pago de 

dividendos y no emite acciones tanto en el periodo actual como en el anterior (criterio 4, 

cuadro 3.2).  El incumplimiento de una de estas condiciones hace que la empresa sea 

clasificada en la situación opuesta, tomando la variable dummy valor 1.  Se ha 

verificado este incumplimiento en 1.856 observaciones (66,09% de la muestra 

completa).  Esta submuestra presenta también coeficientes de flujo de caja superiores en 

más del triple a los correspondientes a la muestra en su conjunto.  Los coeficientes de 

flujo de caja son significativos en tres de los modelos para la submuestra (20.A, 20.B, 

21.B).  Los tests de Wald de comparación de coeficientes permiten rechazar la hipótesis 

nula de igualdad entre el coeficiente de flujo de caja de la muestra completa y de la 

submuestra supuestamente restringida financieramente para dos de los modelos que 

consideran la deuda total (20.B, 21.B).  De hecho, en estos dos modelos también parece 

darse una reversión del cuadro referente a la deuda.  En estos modelos, el coeficiente del 

endeudamiento es positivo y significativo para la muestra completa, pasando a negativo 

–a pesar de su ausencia de significación- en la submuestra, lo que puede indicar una 

mayor dificultad de estas empresas para la utilización de bonos como forma de 

financiación.  Los resultados de estas estimaciones también nos permiten rechazar la 

hipótesis nula de ausencia de restricciones financieras para la submuestra de empresas a 

priori calificadas como financieramente restringidas.   

                                                 
13 El test de Wald permite rechazar la hipótesis de igualdad entre los coeficientes de (CF/K)it y de 
DRit (CF/K)it. 
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El último criterio de clasificación de las empresas ha conducido a las 

estimaciones presentadas en las tablas 22 y 23.  En este caso, se ha considerado que una 

empresa no soporta restricciones financieras si mantiene o incrementa el pago de 

dividendos y no emite acciones en el periodo actual y en el anterior (criterio 5, cuadro 

3.2).  Se trata de una condición más exigente que lleva a considerar como restringidas a 

2.263 observaciones (el 80,59% de la muestra completa).  El coeficiente de la variable 

cash flow interactuada con la variable dummy de restricciones financieras evidencia una 

mayor sensibilidad de la inversión a la disponibilidad de recursos generados 

internamente para las empresas consideradas con problemas de restricciones financieras.  

En este caso, las cuatro estimaciones han presentado un coeficiente de flujo de caja 

positivo y significativo.  Además de esto, el test de Wald de diferencias de coeficientes 

confirma la diferencia de los coeficientes de la variable flujo de caja y su interacción 

con la dummy indicativa de restricciones financieras.   

A modo de comentario conjunto de los resultados correspondientes a la muestra 

completa (ecuación 3.1), la muestra dividida por tamaño (ecuación 3.1) y las 

submuestras de empresas sujetas a restricciones financieras (ecuación 3.2), se observa 

una clara evidencia de que la empresa brasileña soporta restricciones financieras en su 

inversión en activo inmovilizado material.  Nuestros resultados indican que en cuatro de 

los cinco criterios de clasificación de empresas como sujetas a restricción financiera, 

encontramos evidencia de que la inversión de empresas supuestamente sometidas a 

restricciones financieras presenta más sensibilidad a la disponibilidad de fondos 

internos.  Estos resultados son coherentes con los obtenidos por Terra (2003) y con los 

procedentes de otros mercados tal y como se expuso en el capítulo 1.   

4.3.2  El efecto de la estructura de propiedad 

Las hipótesis planteadas en el apartado 3.3.2 acerca de los efectos de la 

estructura de propiedad en la política de financiación de la inversión en activo 

inmovilizado material de la empresa brasileña (hipótesis 2, 3 y 4) se contrastan a través 

de la estimación de un conjunto de modelos econométricos basados en la ecuación de 

Euler conforme a la estrategia descrita en el apartado 3.6.2 (cuadro 3.1).   
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Para cada aspecto de la estructura de la propiedad considerado se estiman los 

modelos presentados anteriormente con el propósito de dar robustez a los resultados 

ante las distintas alternativas consideradas.  Los modelos de las ecuaciones (3.3) y (3.4) 

se estiman utilizando las variables interactuadas que representan submuestras 

específicas, cada una de ellas de acuerdo con una característica de la estructura de 

propiedad.  De ese modo, para el contraste de la hipótesis 2, relativa a la concentración 

de la propiedad, las variables cruzadas tienen valor igual a 0 cuando la concentración 

considerada es nula, y, un valor continuo y superior a 0 en el resto de los casos.  Para el 

contraste de la hipótesis 3, acerca de la presencia de un accionista mayoritario, las 

variables cruzadas presentan valor 0 para las observaciones donde este es inexistente y 

valor igual a 1 en caso contrario.  La muestra utilizada para el contraste de la hipótesis 4 

presenta variables interactuadas para cada aspecto considerado.  Así, estas variables 

tienen valor 0 cuando la característica en cuestión está ausente, sea la presencia de 

determinada categoría de accionista como principal, o la presencia de este entre los 

cinco principales, y valor igual a 1 cuando esta característica está presente.   

Se realizan dos análisis para contrastar la hipótesis de ausencia de restricciones 

financieras cuando tenemos en cuenta la estructura de propiedad.  El primer análisis 

consiste en verificar el comportamiento de la submuestra que tiene la característica 

específica de estructura de propiedad en cuestión.  Cuanto más perfecto sea el 

comportamiento del mercado menos propensas serán las empresas de la submuestra en 

cuestión a sufrir restricciones financieras.  El segundo análisis, que es complementario 

al primero, consiste en comparar los coeficientes de las variables del modelo para la 

muestra completa con los de la submuestra formada por empresas clasificadas como en 

restricción financiera representada por las variables interactuadas.  Por tanto, tanto los 

coeficientes de las variables de flujo de caja interactuados significativos, como aquellos 

coeficientes que sean mayores con respecto al coeficiente de la variable sin interactuar, 

serán indicativos de circunstancias de restricción financiera vividas por las empresas de 

la submuestra, lo que llevará al rechazo de la hipótesis nula de ausencia de dificultades 

de financiación externa para este colectivo de empresas.   
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4.3.2.1  Concentración de la propiedad 

En relación con el efecto de la concentración de la propiedad los resultados de 

las tablas 24 y 25, sugieren algunas señales, aunque débiles, de una menor intensidad de 

las restricciones financieras cuando la propiedad está concentrada.  Los coeficientes de 

los términos de flujo de caja de las submuestras con propiedad más concentrada 

(variables interactuadas) son inferiores a los de la muestra completa, y se produce un 

cambio en el signo de los términos de inversión retardada.  No obstante, estos 

parámetros no son significativos en la submuestra correspondiente y, por tanto, no se 

puede confirmar la atenuación de restricciones financieras ocasionada por una más alta 

concentración de la propiedad.  Esta evidencia estaría en consonancia con la segunda 

hipótesis relativa al efecto reductor que la concentración de propiedad tiene sobre las 

dificultades financieras.  Sin embargo, este efecto puede diluirse ante eventuales 

conflictos de intereses entre los grandes accionistas de la empresa que pueden dificultar 

las decisiones acerca de la política inversora y exacerbar los problemas de asimetría 

informativa (Tribo, Berrone y Surroca, 2007).   

4.3.2.2  Presencia de un accionista mayoritario 

Tras investigar el posible efecto de la concentración de la propiedad en la 

política financiera, pasamos ahora a estudiar si la presencia de un accionista mayoritario 

puede reducir la incidencia de las restricciones financieras (tablas 26 y 27).  Se observa 

que existe una correlación negativa y significativa entre la intensidad de la inversión y 

el flujo de caja en los cuatro modelos estimados para la submuestra de empresas con un 

accionista mayoritario.  Este resultado es el opuesto del obtenido para la muestra en su 

conjunto, donde la correlación es positiva y significativa. Otro resultado que avala la 

hipótesis de menores restricciones financieras para empresas con un accionista 

mayoritario es la mayor persistencia inversora de estas empresas lo cual se infiere a 

partir del coeficiente del término de la inversión retardada, que es significativo y en la 

dirección propuesta teóricamente para la ausencia de restricciones financieras en el 

modelo (26.A).  No obstante estos coeficientes han dejado de ser significativos para la 

muestra en su conjunto, a pesar de que su signo es coherente con el resultado esperado.  

Adicionalmente a estos factores, se observa la diferencia entre los coeficientes del 
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término de flujo de caja en todas las estimaciones, siendo muy inferior para las 

empresas con accionista mayoritario.  El test de Wald de diferencia entre coeficientes 

permiten rechazar la hipótesis de igualdad entre el coeficiente del flujo de caja de la 

muestra completa y el de la submuestra de empresas con accionista mayoritario.  Por 

tanto, este conjunto de resultados, y en particular los relativos al flujo de caja, llevan a 

rechazar la hipótesis de ausencia de restricciones financieras en las empresas con 

presencia de un accionista mayoritario.  Los resultados confirman las proposiciones del 

apartado 3.3.2.1 sobre el efecto positivo de la presencia de un accionista mayoritario 

para mitigar los problemas de restricciones financieras (hipótesis 3).   

Tras investigar la concentración de la propiedad en manos de los cinco 

principales accionistas y la presencia de un accionista mayoritario pasamos a verificar si 

la identidad de los accionistas de referencia puede afectar a la política de inversiones de 

acuerdo con la hipótesis 4.   

4.3.2.3  Participación de otra empresa no financiera 

Para contrastar nuestra hipótesis de que la presencia de otra empresa no 

financiera en la propiedad modifica la intensidad de los problemas de financiación 

externa (apartado 3.3.2) hemos investigado este tipo de accionistas de referencia en dos 

direcciones.  Primero hemos estimado un modelo en el que se incluye la presencia de 

cualquier tipo de empresas no financieras.  A continuación, en segundo lugar, hemos 

dividido este grupo en dos categorías: aquellas claramente identificadas como otra 

empresa no financiera (ya sea brasileña o extranjera) y las empresas de participación y 

administración.  La mayoría de estas empresas representan intereses de familias o 

grupos económicos.  Como se ve en la tabla 6, hemos identificado 2.113 observaciones 

(75,25% de la muestra) en las que una empresa no financiera es el accionista accionista 

principal, y que tienen una concentración de propiedad medida por el índice de 

Herfindahl de 0,3902.  De estas, 1.266 observaciones (59,91%) corresponden a otra 

empresa no financiera industrial/comercial y 847 observaciones (40,08%) corresponden 

a una empresa de participación.   

Los resultados de los modelos estimados considerando todo este colectivo de 

accionistas empresas no financieras conjuntamente se pueden consultar en las tablas 28 
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a 31.  Como se puede ver en estas tablas, al comparar los resultados de la submuestra de 

empresas con la propiedad en manos de otra empresa no financiera con los coeficientes 

correspondientes a la muestra completa se observa un alejamiento de la hipótesis de 

mercados perfectos.  La elevada sensibilidad de la inversión al flujo de caja en la 

muestra completa desaparece en la submuestra de empresas con propiedad en manos de 

otra empresa no financiera.  Los coeficientes del flujo de caja para esta última 

submuestra son significativamente menores que los observados para la muestra 

completa cuando se utiliza como medida de endeudamiento la deuda bancaria.  (30.A, 

31.A).  Adicionalmente, también se observa  una sensibilidad positiva de la inversión al 

endeudamiento para las empresas de este subconjunto.  Por tanto, se puede concluir que 

la presencia en la propiedad de otra empresa no financiera contribuye a disminuir el 

nivel de restricciones financieras de la empresa brasileña.   

A continuación hemos procedido a estimar los modelos considerando la 

presencia de otra empresa no financiera industrial/comercial (Tablas 32 a 35).  En 

general constatamos una menor intensidad de las restricciones financieras para las 

empresas con fuerte presencia de otra empresa no financiera industrial/comercial.  Así, 

es de destacar la significativa dependencia de la inversión respecto del flujo de caja para 

el conjunto de la muestra completa, con coeficientes positivos y significativos, en 

contraste con la ausencia de significación para la submuestra caracterizada por la 

presencia en la propiedad de empresa no financiera industrial/comercial.  El test de 

Wald confirma que  los coeficientes de flujo de caja para la submuestra en siete de los 

modelos (32.A, 33A, 33B, 34A, 34B, 35A, 35B) son significativamente menores.  

Además, hay un cambio en la capacidad de persistencia inversora entre la muestra 

completa y la submuestra correspondiente: existe una correlación negativa entre 

inversión e inversión retardada para la muestra completa mientras que el resultado se 

invierte en la submuestra.  En función de estos factores, se confirma la menor incidencia 

de las restricciones financieras en la submuestra de empresas con fuerte presencia de 

otra empresa no financiera industrial.  Por último, es oportuno destacar el signo positivo 

del coeficiente del endeudamiento en todas las estimaciones de la submuestra, siendo 

significativo en los modelos de deuda total y concentración de propiedad (34.B, 35.B).  

Entendemos que este resultado avala la hipótesis de que la presencia de una empresa no 

financiera industrial como accionista mayoritario facilita el proceso de emisión de 

bonos.   
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Un cuadro visiblemente diferente es el que se obtiene para la submuestra de 

empresas cuyo accionista principal es una empresa no financiera de participación 

(Tablas 36 a 39).  Analizando este conjunto de estimaciones, se observa que los 

coefientes estimados del flujo de caja de las empresas de la submuestra son inferiores a 

los que se obtienen cuando estimamos esos mismos coeficientes para la muestra 

completa.  Sin embargo estas diferencias entre los coeficientes estimados no son tan 

significativas como la reducción observada por la presencia de una empresa no 

financiera industrial/comercial.  Esto indica un efecto distinto en función de si las 

empresas no financieras son industriales o de participación (tablas 36 a 39).  Además, 

mientras que la inversión es sensible al endeudamiento para la muestra completa en 

cinco de los modelos (36.B, 38.A, 38.B, 39.A y 39.B), la capacidad de financiación con 

endeudamiento para empresas de la submuestra es muy inferior.  Así lo ponen de relieve 

los inferiores coeficientes de la variable de endeudamiento interactuada en todos los 

modelos, siendo esta diferencia significativa en los modelos 38.B y 39.B.   

Por otro lado, la capacidad inversora de las empresas de la submuestra es 

significativamente menor que la capacidad inversora del conjunto de empresas de la 

muestra.  Todos los coeficientes de inversión retardada lineal y cuadrática presentan 

signo contrario a los propuestos por la hipótesis de ausencia de restricciones financieras 

en todas las estimaciones de la submuestra (variables interactuadas). Finalmente, se 

observa que la correlación de la inversión con el nivel de producción es negativa para la 

submuestra de empresas con alta propiedad de una empresa no financiera de 

participación (36.A, 36.B, 37.A, 38.B) apuntando una inferior capacidad de persistencia 

inversora para este grupo de empresas. En consecuencia, las empresas controladas por 

empresas no financieras de participación presentan débiles indicios de menores 

restricciones financieras que el conjunto de empresas no financieras al contrario de lo 

observado para la propiedad de otras empresas no financieras industriales.   

4.3.2.4  Presencia bancaria 

En este apartado se presentan los resultados de los modelos que analizan el 

comportamiento de las empresas que forman la submuestra en que la banca figura entre 

los principales accionistas con derecho a voto  y se comparan con el conjunto de 

empresas de la muestra.  Los resultados de estas estimaciones se pueden consultar en las 
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tablas 40 a 43.  Los resultados no permiten confirmar que las empresas con un banco 

entre sus principales accionistas soporten menos agudamente las restricciones 

financieras que el conjunto de empresas analizadas.  Mientras que las estimaciones para 

la muestra completa confirman la sensibilidad de la inversión al flujo de caja 

anteriormente verificada, la inversión de las empresas cuya propiedad cuenta con fuerte 

presencia bancaria no presenta señales significativas en sentido contrario.  Se debe 

comentar, no obstante, que los coeficientes de los términos de flujo de caja han sido 

muy inferiores para la submuestra, lo que puede ser una indicación de que haya algún 

efecto positivo de esta presencia.  A pesar de ello, no consideramos este resultado 

suficiente para confirmar la hipótesis de que la presencia bancaria en la propiedad 

mitigue la intensidad de los problemas de restricciones financieras.   

4.3.2.5  Presencia de inversores institucionales 

Las tablas 44 a 47 contienen los resultados de los modelos estimados con el 

objetivo de detectar diferencias entre la muestra completa y la submuestra donde los 

inversores institucionales participan en la propiedad.  Estos resultados indican que el 

comportamiento de las empresas incluidas en esa submuestra caracterizada por la 

presencia de inversores institucionales no confirma la hipótesis de que esta categoría de 

accionista de referencia interfiere en la intensidad de las restricciones financieras.   

Debe destacarse el hecho de que hay una aparente reducción de la sensibilidad 

de la inversión al endeudamiento.  Los coeficientes de los términos de endeudamiento 

son negativos e inferiores en todas las estimaciones para la submuestra.  En particular, 

para el caso de la deuda bancaria, esta sensibilidad ha sido positiva para la muestra 

completa y negativa cuando un inversor institucional figura como accionista principal 

en la submuestra (44.A, 45.A).  El test de Wald indica que existen diferencias 

significativas entre los coeficientes estimados para la deuda bancaria en la submuestra 

de empresas con un inversor institucional como accionista de control y para las 

empresas en su conjunto en dos de los modelos ensayados (44.A, 45.A).  Estos 

resultados pueden sugerir la existencia de mayores dificultades financieras para las 

empresas de la submuestra.  No obstante, una interpretación alternativa consiste en 

suponer  que las empresas cuyo accionista principal es un inversor institucional sean 
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reacias al endeudamiento por sus consecuencias en caso de quiebra de la empresa y la 

correspondiente pérdida de valor.   

4.3.2.6  Presencia familiar  

Las tablas 48-51 contienen los resultados del análisis del posible efecto de la 

naturaleza de los accionistas de referencia en la intensidad de las restricciones 

financieras.  Así, los coeficientes estimados para el flujo de caja sugieren la relajación 

de las restricciones financieras para empresas con fuerte presencia familiar.  Los 

coeficientes de flujo de caja en la submuestra son inferiores y significativamente 

diferentes a los de la muestra completa en las ocho estimaciones realizadas, como se ha 

constatado mediante el correspondiente test de Wald.  Además, la sensibilidad de la 

inversión al flujo de caja cambia de positiva y significativa, en la muestra completa, a 

negativa, en la submuestra, siendo significativa en los modelos que consideran la 

concentración de propiedad en manos de las familias (tablas 50 y 51).  Esto constituye 

una señal fuerte de reducción de los problemas de restricción financiera.  Por otro lado, 

la menor sensibilidad de la inversión al flujo de caja que presentan las empresas con una 

familia como accionista de control también se puede interpretar como reducción de 

problemas de sobre inversión con respecto al conjunto de empresas que constituyen la 

muestra completa.  Sin embargo, como ya se ha comentado en este trabajo, no se espera 

que la discrecionalidad directiva sea un problema en mercados con alta concentración 

de propiedad, ni tampoco en empresas familiares donde hay una alta coincidencia entre 

propiedad y control.  Esto nos lleva a considerar que, de hecho, estos resultados nos 

permiten confirmar la hipótesis de que la propiedad familiar reduce las dificultades de 

financiación externa en la empresa brasileña.    

4.3.2.7  Participación del gobierno o agencias gubernamentales 

La presencia del Estado en la propiedad de las empresas es objeto de análisis en 

este trabajo con el fin de constatar, en el contexto de la hipótesis 4, si las empresas en 

que el Gobierno tiene capacidad de control ven modificadas sus dificultades de 
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financiación de proyectos de inversión en comparación con las restantes empresas.  Los 

resultados de las estimaciones con este objetivo se presentan en las tablas 52 a 55.   

El grupo de empresas con presencia del Estado en su capital social presenta 

algunas señales de que disponen de mayores facilidades para el acceso a la financiación 

externa.  Así, los coeficientes estimados para el flujo de caja son menores para este tipo 

de empresas, siendo las diferencias significativas en dos de los modelos estimados 

(tabla 55).  Por otro lado, destacamos la correlación positiva y significativa entre 

inversión y deuda total para los modelos relativos a la importancia del Estado como 

principal accionista (tablas 52.B y 53.B).  Este resultado es una señal favorable a la 

hipótesis de reducción de restricciones financieras.  No obstante, el resultado sólo es 

válido cuando utilizamos deuda total como medida del endeudamiento.  Parece 

razonable suponer que el resultado para la deuda total viene explicado por la posición 

del Estado en esas empresas y su preferencia hacia la financiación de las mismas 

mediante la compra de bonos emitidos por ellas.   

4.4  Análisis explicativo de la inversión en innovación 

La hipótesis de que la empresa brasileña sufre restricciones financieras para 

invertir en innovación es contrastada, de modo similar a lo hecho para la inversión en 

bienes de capital, a través de la utilización de un conjunto de modelos a los que se aplica 

la estrategia de tratamiento de la muestra recogida en el cuadro 3.1.  En primer lugar, se 

verifica la existencia de restricciones financieras (ecuación 3.5).  Para ello, se ha 

considerado la muestra completa, la muestra dividida por tamaño, y la clasificación de 

las empresas en función de los cinco criterios de presencia de restricciones financieras 

(ecuación 3.6).  Por último, los modelos referentes a las ecuaciones 3.7 y 3.8 se emplean 

para verificar si hay aspectos de la estructura de propiedad que interfieren en la política 

de financiación de la inversión en innovación.  Para este análisis se ha utilizado una 

submuestra de la empleada para la inversión en activo inmovilizado material compuesta 

por las empresas industriales de los 17 sectores más activos en términos de innovación.  

Esta muestra queda formada por 2.023 observaciones anuales correspondientes a 206 

empresas  (tabla 3).   
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Se han probado tres categorías de modelos que difieren en la variable usada 

como denominador.  Las tres alternativas están presentes en la literatura, si bien es a la 

última de ellas a la que otros autores han prestado más atención (Goergen y Renneboog, 

2001; Chiao, 2002; Scott, 1984, apud Chiao, 2002; Acs y Isberg, 1991, apud Chiao, 

2002; Scherer y Huh, 1992; Audretsch y Weigand, 2005; Bond, Harhoff y van Reenen, 

2003; Hall, Mairesse, Branstetter y Crepon, 1999; Mulkay, Hall y Mairesse, 2001; 

Tribo, Berrone y Surroca, 2007).  El primer modelo  utiliza la reserva de capital de 

innovación como denominador, el segundo usa la reserva de capital total –es decir, la 

suma de reserva de capital inmovilizado y capital de innovación-, y el último utiliza la 

cifra de ventas.  En consonancia con la literatura, nosotros centraremos la exposición de 

resultados en los correspondientes al último modelo, equivalente el descrito en la 

ecuación (3.1) con la diferencia que se suprime la variable indicativa de nivel de 

producción, generándose el modelo de la ecuación 3.5.   

Este modo de proceder queda justificado por Hall (1992) y Chiao (2002).  Así, 

este segundo autor indica que los resultados son sensibles a la forma en que se mide la 

reserva de capital en los modelos de inversión en I+D.  De hecho, Chiao encuentra 

diferencias notables en el efecto del endeudamiento en función de la medida utilizada 

como aproximación para la reserva de capital específico.  La posibilidad de que nuestro 

modelo pueda quedar afectado por la forma de medir la reserva de capital nos ha 

llevado a analizar distintas posibilidades.   

En general, los modelos estimados utilizando el valor de la reserva de capital de 

innovación no han mostrado buen desempeño, lo que no parece desviarse de la pauta 

observada en otros mercados (véase Harhoff, 1998).  Así, la utilización del activo 

diferido como aproximación para el valor de la reserva de capital en innovación supone 

incorporar una variable que presenta una excesiva volatilidad.  Además, el número de 

observaciones disponibles cae de forma considerable al aparecer multitud de valores 

nulos: de 2.023 observaciones se pasaría a 1.027. Tampoco resultan coherentes los 

resultados del modelo empírico en el que el stock de capital se mide por la suma del 

activo inmovilizado material más el stock de capital innovación.  En este caso, los 

elevados valores de la reserva de capital inmovilizado material en comparación con los 

que se observan para el capital innovación, sesgan los resultados al enmascarar el efecto 

de la inversión en innovación.   
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El modelo en el cual la variable que mide el stock de capital de innovación es la 

cifra de ventas tiene en su defensa el razonamiento de que la ratio inversión sobre la 

cifra ventas es más estable a lo largo del tiempo (Goergen y Renneboog, 2001).  Otros 

trabajos que también utilizan las ventas como una medida de aproximación para la 

reserva de capital son Chiao (2002), Scott (1984, apud Chiao, 2002), Acs y Isberg 

(1991, apud Chiao, 2002), Scherer y Huh (1992), Audretsch y Weigand (2005), Bond, 

Harhoff y van Reenen (2003), Hall, Mairesse, Branstetter y Crepon (1999), Mulkay, 

Hall y Mairesse (2001) y Tribo, Berrone y Surroca (2007).   

De ese modo, centramos nuestros análisis en los referentes a los modelos de las 

ecuaciones (3.5), (3.6), (3.7) y (3.8) que están basados en la utilización de la cifra de 

ventas para el cálculo de las ratios de los modelos.  Los apartados 4.4.1 y 4.4.2 

contienen resultados y comentarios referentes a dichos modelos.   

4.4.1  Restricciones financieras e inversión en innovación 

Para contrastar la hipótesis 1, relativa a las restricciones financieras a la 

inversión en innovación de las empresas brasileñas, se ha estimado el conjunto de 

modelos basados en la ecuación de Euler descritos en el apartado 3.6.1.   

En la tablas 56 y 57 se presenta las estimaciones de los modelos dinámicos 

referentes a la ecuación de Euler estándar (3.5) para la muestra completa.  En  ausencia 

de restricciones financieras, se espera que los parámetros estimados se comporten según 

lo previsto en los supuestos teóricos del mercado perfecto (apartado 3.5.2).  A fin de 

analizar la sensibilidad de nuestros resultados ante distintas especificaciones del 

modelo, hemos estimado una formulación lineal del endeudamiento (tabla 57) y una 

formulación cuadrática (tabla 56).  Para cada una de ellas hemos considerado la deuda 

de procedencia bancaria (Panel A) y la deuda total (Panel B).  Centramos nuestros 

comentarios en las estimaciones obtenidas con el estimador de sistemas de Arellano y 

Bond aunque se presentan los resultados de otros métodos de estimación que, 

cualitativamente, han presentado resultados equivalentes.   

Los resultados de las tablas 56 y 57 muestran la incidencia de restricciones 

financieras a la inversión en innovación.  La dinámica teórica propuesta para el modelo 

de costes de ajuste no se verifica una vez que existe una correlación positiva y 
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significativa de la inversión con el flujo de caja.  Además de esto, concurren fuertes 

indicios de ausencia de capacidad de persistencia inversora en innovación, como pone 

de manifiesto el coeficiente negativo y significativo del término de inversión retardada 

en todas las estimaciones.   

Del mismo modo como se procedió en la investigación sobre la inversión en 

activo inmovilizado material, también ahora dividiremos la muestra en función del 

tamaño de la empresa con el fin de determinar si las restricciones financieras inciden 

más acentuadamente en el grupo de pequeñas empresas (hipótesis 1.1).  Para cada 

submuestra hemos estimado el modelo de la ecuación (3.5), presentándose los 

resultados de estas estimaciones en las tablas 58-61.   

En las empresas grandes la inversión en innovación carece de persistencia como 

se deduce del negativo y significativo coeficiente de la inversión retardada en todas las 

estimaciones (tablas 58 y 59).  Sin embargo, este es el único –y débil- argumento a 

favor del rechazo de la hipótesis de ausencia de restricciones financieras.  Las restantes 

variables carecen de significación estadística.  La poca persistencia inversora puede 

venir explicada, más que por las dificultades de financiación, por la escasez de 

proyectos de innovación, lo que reduciría las necesidades financieras para estas 

actividades.  En sentido opuesto han de interpretarse los resultados correspondientes a 

las empresas de menor tamaño, recogidos en las tablas 60 y 61.  En este caso, el 

negativo y significativo coeficiente del endeudamiento constituye una señal de 

presencia de dificultades de financiación externa (Hall, 2005; Bah y Dumontier, 2001; 

Carpenter y Petersen, 2002; Singh y Faircloth, 2005).  Estos resultados avalan la idea de 

que las empresas de menor tamaño son más propensas a experimentar restricciones 

financieras a la actividad de innovación (hipótesis 1.1). 

Tras el análisis diferenciado de las empresas en función de su tamaño hemos 

realizado nuevas estimaciones basadas en la ecuación (3.6) para la muestra completa 

incorporando los cinco criterios propuestos en el apartado 3.6.1 (cuadro 3.2) de sujeción 

a restricciones financieras, a fin de testar la hipótesis 1.2.  Los resultados de tal análisis 

se recogen en las tablas 62 a 71.   

Los modelos dinámicos de inversión basados en la ecuación (3.6), de modo 

similar a los aplicados para la inversión en activo inmovilizado material, han sido 

estimados en muestras en las cuales se han creado variables interactuadas.  Estas 

variables toman un valor nulo cuando se presupone que la empresa no sufre 
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restricciones financieras.  Realizaremos una estimación para cada uno de los criterios de 

clasificación empleados y el análisis de las variables interactuadas nos permitirá 

conocer hasta qué punto las restricciones financieras afectan en mayor medida a cada 

una de las categorías a priori consideradas más sujetas a las mismas. 

Las tablas 62 y 63 presentan los resultados correspondientes a la aplicación del 

primer criterio: se consideran libres de restricciones financieras aquellas empresas que 

incrementan el nivel de pago de dividendos en el periodo o, al menos, no reducen el 

nivel del periodo anterior.  De las 2.023 observaciones anuales de la muestra, 1.319 

(65,20% de la muestra completa) han sido clasificadas como sujetas a restricción 

financiera.  En este caso aparecen dos señales que indican la presencia de restricciones 

financieras en la submuestra: la relación negativa y significativa entre inversión y deuda 

bancaria (62.A) y el signo contrario del término de inversión retardada al cuadrado, 

indicador de baja capacidad de persistencia inversora.   

En las tablas 64 y 65 se recogen los resultados de las estimaciones cuando se 

aplica el segundo criterio de clasificación de las empresas.  En este caso, se supone a 

una empresa libre de restricciones financieras si distribuye dividendos y no emite 

acciones en ese periodo.  En este caso, 1.081 observaciones (el 53,43% de la muestra) 

se ajustan al supuesto de restricciones financieras.  Esta submuestra también presenta 

una sensibilidad negativa de la inversión a la deuda de procedencia bancaria, indicador 

de la presencia de restricciones financieras (Hall, 2005; Bah y Dumontier, 2001; 

Carpenter y Petersen, 2002; Singh y Faircloth, 2005).  El coeficiente de endeudamiento 

de la submuestra, además de ser negativo, es significativamente inferior comparado con 

el de la muestra completa, como recoge el test de Wald (64.A).   

Los resultados presentados en las tablas 66 y 67 muestran también algunas 

señales de presencia de restricciones financieras cuando se aplica el tercer criterio de 

identificación de restricciones financieras; a saber, aquellas empresas que no mantienen 

o aumentan el pago de dividendos y emiten acciones en el periodo considerado.  En este 

caso, 1.440 observaciones (el 71,18% de la muestra completa) se ajustan a la noción de 

empresa financieramente restricta.  Los resultados muestran que ni el cash flow ni el 

endeudamiento han sido significativos.   

Cuando aplicamos el cuarto criterio, según el cual una empresa no sufre 

restricciones financieras cuando simultáneamente distribuye dividendos y no emite 

acciones ni en el periodo actual ni en el anterior, se clasifican dentro de este grupo a 
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1.280 observaciones (63,27% de la muestra completa).  Las tablas 68 y 69 presentan los 

resultados de esta estimación y en ellas se puede apreciar la negativa relación entre la 

deuda bancaria y la inversión en I+D (panel 68.A).  Nuevamente, los coeficientes de los 

términos de flujo de caja para la submuestra tienen valor superior a aquellos de la 

muestra completa.  

Por lo que respecta a la aplicación del criterio 5, es decir, mantener o 

incrementar los dividendos y no emitir acciones en el periodo actual y en el anterior 

como condición para no ser considerada bajo restricción financiera, obtenemos una 

submuestra de 1.597 observaciones (78,94% de la muestra completa) como 

posiblemente sujetas a restricciones financieras. Los resultados recogidos en las tablas 

70 y 71 no avalan la idea de que estas empresas estén sometidas a un mayor nivel de 

restricción financiera. 

Tomados en conjunto, nuestros resultados evidencian la existencia de 

restricciones financieras a la actividad inversora en I+D+i en la empresa brasileña.  De 

forma somera, resumimos estos factores a continuación.  Primero, la alta sensibilidad de 

la inversión al cash flow verificada para la muestra completa (tablas 56 y 57).  Segundo, 

la falta de persistencia inversora de la muestra completa y de las empresas más grandes 

(tablas 56 a 59) puesta de manifiesto por la correlación negativa de la inversión con la 

inversión retardada.  Tercero y último, la correlación negativa de la inversión con el 

endeudamiento de las empresas más pequeñas (tablas 60 y 61) y para varias 

submuestras de empresas a priori clasificadas como sujetas a restricciones financieras.   

4.4.2  Efecto de la estructura de propiedad 

Para analizar el efecto de la estructura de propiedad en las restricciones 

financieras a la inversión en innovación haremos uso de los modelos de las ecuaciones 

(3.7) y (3.8), a los que se añadirán las variables interactuadas asociadas a submuestras 

de empresas clasificadas de acuerdo con los distintos tipos de accionistas y la naturaleza 

del accionista mayoritario.  De ese modo, para el contraste de la hipótesis 2, relativa al 

posible efecto de la concentración de la propiedad, las variables interactuadas en la 

muestra toman valor igual a 0 para las observaciones que presentan una concentración 

por debajo de la media y un valor continuo y superior a 0 en el resto de los casos.  Para 
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el contraste de la hipótesis 3, acerca de la presencia de un accionista mayoritario, las 

variables cruzadas presentan valor 0 para las observaciones donde no hay un accionista 

con más del 50% del capital votante y valor diferente de 0 en caso contrario.  La 

muestra utilizada para el contraste de la hipótesis 4 presenta variables interactuadas para 

cada aspecto considerado.  Así, estas variables tienen valor 0 cuando la característica en 

cuestión está ausente, sea la presencia de determinada categoría de accionista como 

principal, o la presencia de este entre los cinco principales, y diferente de 0 cuando esta 

característica se halla presente.   

Se realizan dos análisis para contrastar la hipótesis de ausencia de restricciones 

financieras.  El primer análisis consiste en estudiar el comportamiento de la submuestra 

que se ajusta a la especificación correspondiente de la estructura de propiedad.  El 

segundo análisis, complementario al primero, consiste en comparar los coeficientes de 

las variables del modelo para la muestra completa con los de la submuestra 

correspondiente a las variables interactuadas.  Tanto los significativos coeficientes de 

las variables de flujo de caja interactuados como su mayor valor con respecto al valor 

del coeficiente de la variable no interactuada indican la presencia de restricciones 

financieras en las empresas de la submuestra.   

El análisis de la influencia de la estructura de propiedad en la inversión en I+D+i 

ha sido llevado a cabo a través de la estimación de los modelos dinámicos de inversión 

basados en la ecuación de Euler recogidos en las ecuaciones (3.7) y (3.8).  Prestaremos 

especial atención a los coeficientes de las variables interactuadas (DPit·(II/S)it, 

DPit·(II/S)2
it, DPit·(CF/S)it y DPit·(D/S)2

it, IHit·(II/S)it, IHit·(II/S)2
it, IHit·(CF/S)it y 

IHit·(D/S)2
it) a fin de determinar con más precisión hasta qué punto la estructura de 

propiedad influye en la sensibilidad de la inversión en innovación a las variables 

financieras.   

4.4.2.1  Concentración de la propiedad 

La concentración de la propiedad se mide de dos maneras distintas: un índice de 

concentración de Herfindahl y una variable dummy representativa de la existencia de un 

accionista mayoritario.  En relación con la primera medida hemos calculado el índice de 

Herfindahl (IHit) para los cinco principales accionistas y creado las variables 
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interactuadas (IHit·(II/S)it, IHit·(II/S)2
it, IHit·(CF/S)it y IHit·(D/S)2

it) correspondientes.  

Para la segunda medida de concentración de propiedad, la presencia de un accionista 

mayoritario, se ha definido una variable dummy (DPit) que toma el valor 1 cuando hay 

un accionista mayoriatario y 0 en caso contrario.  A partir de esta variable se han 

calculado las respectivas variables interactuadas (DPit·(II/S)it, DPit·(II/S)2
it, DPit·(CF/S)it 

y DPit·(D/S)2
it) que nos permiten investigar como influye la presencia de un accionista 

mayoritario en la inversión en innovación. 

Por lo que respecta al índice de concentración de Herfindahl, los resultados 

recogidos en las tablas 72 y 73 no arrojan diferencias significativas entre los 

coeficientes de las variables financieras de la muestra completa y las variables 

interactuadas que recogen el efecto específico de la concentración de la propiedad.  

Únicamente cabe destacar el influjo negativo de la inversión retardada en las empresas 

con la propiedad más concentrada, lo que puede interpretarse como indicador de menor 

persistencia de la inversión en la actividad innovadora.  Este resultado es coherente con 

la evidencia de Tribo, Berrone y Surroca (2007) quienes encuentran que un elevado 

número de accionistas de referencia puede afectar negativamente al nivel de inversión 

en innovación.  De este modo, la concentración de la propiedad entre los cinco 

principales accionistas puede ser considerada como un reflejo de la distribución del 

poder de voto entre los accionistas de referencia y la baja persistencia inversora una 

señal de la existencia de conflictos entre los grandes accionistas, lo que dificultaría la 

política de inversión. 

Si medimos la concentración de la propiedad a través de la existencia de un 

accionista mayoritario, los resultados de las tablas 74 y 75 permiten afirmar que dicha 

presencia no influye en la incidencia de las restricciones financieras dada la ausencia de 

significación estadística de los coeficientes de las variables interactuadas del flujo de 

caja (DPit·(CF/S)it).   

A pesar de no haber detectado pruebas inequívocas de influencia de la 

concentración de la propiedad en el efecto de las restricciones financieras sobre la 

inversión en innovación, nos planteamos estudiar si la naturaleza del principal 

accionista puede modelar de alguna manera esa influencia, ya sea por su actuación 

como principal accionista, ya sea como resultado del porcentaje de propiedad 

acumulada.  A semejanza economía procedimos anteriormente, analizaremos los casos 
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en los que el principal accionista es una empresa no financiera, un banco, un inversor 

institucional, una familia o el Gobierno  

4.4.2.2  Participación de otra empresa no financiera 

Las empresas no financieras son el principal accionista en 1.531 de las 

observaciones consideradas (el 75,67% de la muestra).  Cuando la estimación se realiza 

añadiendo las variables interactuadas correspondientes a la presencia de ese tipo de 

propietario como accionista principal (tablas 76 y 77), no se observan efectos 

específicos de las variables financieras sobre la inversión salvo una ligera reducción del 

coeficiente del cash flow.  En consecuencia, no cabe hablar de un efecto propio de la 

presencia como principal accionista de otra empresa no financiera.  Cuando se considera 

el efecto de la concentración de la propiedad en manos de empresas no financieras 

tampoco se observa ningún efecto significativo de la identidad del accionista principal 

(tablas 78 y 79). 

La categoría global de empresas no financieras, como ya se indicó 

anteriormente, resulta excesivamente amplia en el caso brasileño pues incluye empresas 

de muy diversa tipología.  Por este motivo, cabe hacer una distinción adicional 

separando las denominadas empresas de participación.   

Las tablas 80 y 81 contienen los resultados correspondientes a las empresas en 

las que el principal accionista es una empresa no financiera industrial/comercial 

considerando este tipo de empresa como principal accionista, mientras que las tablas 82 

y 83 proporcionan los resultados de las estimaciones relativas a la concentración de la 

propiedad en manos de ellas.  Aunque el coeficiente del flujo de caja experimenta una 

ligera reducción, dicho cambio no es significativo y, por lo tanto, no hay razones para 

validar que la presencia de ese tipo de propietarios altere la influencia de las 

restricciones financieras.   

Los resultados son diferentes para las empresas cuyo primer accionista es una 

empresa no financiera de participación (586 observaciones que suponen el 28,96% de la 

muestra), pues los coeficientes de la variable flujo de caja de la submuestra pasan a ser 

muy superiores a los de la muestra completa (tablas 84 a 87).  Un hecho interesante es la 

reversión de signos relativos a la persistencia inversora entre la muestra completa y la 
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submuestra.  Para esta última, los coeficientes lineales y cuadráticos de inversión previa 

son, respectivamente, positivo y negativo, en todos los modelos, siendo significativos 

los modelos 86.A y 87.A.  Esto contrasta con los valores negativos obtenidos cuando se 

utiliza  la muestra completa.  No obstante, la combinación de una aparente elevación en 

la capacidad inversora y de mayor utilización de flujo de caja para financiar la 

innovación impede determinar el efecto de la presencia de empresas no financieras de 

participación sobre las restricciones financieras.   

4.4.2.3  Presencia bancaria 

Los bancos constituyen el principal accionista de la empresa en 33 

observaciones de nuestra muestra.  Al igual que en los análisis previos, distinguiremos 

entre la presencia de un banco como accionista principal (tablas 88 y 89) y la 

concentración de propiedad en manos del banco que es el accionista principal (tablas 90 

y 91).  Para esta segunda situación observamos un efecto positivo sobre la capacidad 

inversora de las empresas con presencia bancaria en su accionariado, junto con una 

ligera reducción en la sensibilidad de la inversión en innovación a la disponibilidad de 

liquidez.  Este resultado, sin embargo, no se mantiene cuando se considera la presencia 

de un banco como principal accionista.  En consecuencia, no podemos afirmar que la 

presencia bancaria en la propiedad de las empresas brasileñas tenga efectos en la 

política de financiación.    

4.4.2.4  Presencia de inversores institucionales 

Las estimaciones recogidas en las tablas 92 a 95 hacen referencia al efecto de la 

presencia de inversores institucionales en el accionariado de la empresa.  La inversión 

en innovación de las 59 observaciones en las que se produce esta situación resulta más 

intensiva y persistente pero, a la vez, sujeta a dificultades de financiación externa.  Así, 

las empresas con presencia de inversores institucionales presentan una mayor 

persistencia inversora en innovación tanto si lo medimos con la dummy principal 

accionista  (tablas 92 y 93) como si lo medimos mediante la concentración de propiedad 

en manos de los inversores institucionales (tablas 94 y 95).  En todos los modelos, la 
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inversión en innovación de este grupo de empresas está afectada por la inversión 

retardada, lo que contrasta con el resultado contrario que se obtiene cuando utilizamos 

la muestra completa.  Tal hecho podría denotar que los inversores institucionales no son 

reacios a inversiones a más largo plazo y más arriesgadas como son los proyectos de 

I+D+i, en consonancia con lo obtenido en otros países por Graves (1988), Hansen y Hill 

(1991), Eng y Shackell (2001), Bushee (1998, 2001) y Tribo, Berrone y Surroca (2007).  

Además, la sensibilidad de la inversión a la generación interna de recursos es menor en 

este tipo de empresas.  Centrándonos específicamente en la presencia de inversor 

institucional como principal accionista votante (tablas 92 y 93), se observa que la 

inversión de la muestra completa es muy sensible al flujo de caja, mientras esta 

sensibilidad desaparece en la submuestra en la que el principal accionista es un inversor 

institucional (93.B).   

Otro hecho relevante es la fuerte correlación negativa de la inversión con el 

endeudamiento, resultado que se puede interpretar como indicativo de restricciones 

financieras (Hall, 2005; Bah y Dumontier, 2001; Carpenter y Petersen, 2002; Singh y 

Faircloth, 2005).  Así lo indica el test de Wald para la comparación de los coeficientes 

de la ratio de endeudamiento entre la muestra completa y la submuestra de empresas 

poseídas por inversores institucionales.   

4.4.2.5  Presencia familiar 

En 249 observaciones de nuestra muestra existe una familia que posee la mayor 

participación accionarial de la empresa.  Como se puede ver en las tablas 96-99, no hay 

ningún un cambio significativo en la inversión en innovación entre la muestra completa 

y la submuestra correspondiente, por lo que no cabe afirmar que las restricciones 

financieras a la innovación incidan diferenciadamente en empresas con fuerte presencia 

familiar en el capital votante.   

4.4.2.6  Participación estatal 

El Estado posee el mayor paquete accionarial en 131 observaciones de la 

muestra.  Nuestros resultados indican que la presencia del gobierno no atenúa las 
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dificultades de financiación externa de la innovación en Brasil; cabría incluso pensar lo 

contrario.  Así, la comparación de la muestra completa con la submuestra de empresas 

con participación estatal no arroja diferencias dignas de mención (tablas 100 y 101).  

Cuando consideramos la concentración de propiedad en manos del Gobierno, dos son 

los aspectos que merecen ser comentados: la ausencia de capacidad de persistencia 

inversora de las empresas participadas por el gobierno (se observa una correlación 

negativa entre inversión actual e inversión retardada), y el mayor uso del flujo de caja 

para financiar la inversión en innovación en las empreas participadas por el Gobierno 

(tablas 102 y 103).  Aunque estos resultados pueden indicar la existencia de 

restricciones financieras también podrían sugerir la presencia de problemas de sobre 

inversión y de exceso de discrecionalidad directiva en estas empresas tal y como 

demostró Gugler (2003b, 2006).   

4.5  Resumen 

En el presente capítulo hemos recogido los resultados correspondientes a dos 

aspectos de la inversión en activo inmovilizado material y en innovación de las 

empresas brasileñas.  El primer aspecto es el relativo a las restricciones financieras que 

pueden afectar a la política de inversión, mientras que el segundo es el efecto de la 

estructura de propiedad sobre la decisión de inversión y en las restricciones financieras.  

Para ambos tipos de inversión hemos seguido la misma estrategia de 

investigación: en una etapa inicial se ha estudiado la muestra completa de empresas;  en 

un segundo paso se ha procedido a dividir la muestra en función del tamaño de las 

empresas y, posteriormente, hemos aplicado una clasificación anual de las 

observaciones de empresas según la posibilidad a priori de hallarse inmersas en 

situaciones de restricciones financieras.  

Los cuadros 4.2 y 4.3 presentan una síntesis de los resultados referentes a la 

existencia de restricciones financieras.  Tales resultados avalan la hipótesis de que las 

empresas brasileñas sufren dificultades de financiación externa para llevar a cabo sus 

proyectos de inversión, tanto en activo inmovilizado material como en innovación, pues 

ambos tipos de inversión dependen estrechamente de la generación interna de recursos.  

Cuando la muestra se segmenta en función del tamaño, se observa que las restricciones 
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financieras se agudizan entre las empresas más pequeñas, en coherencia con nuestras 

hipótesis. 

Cuadro 4.2: Resumen de resultados sobre la existencia de restricciones financieras 
(Hipótesis H1 y H1.1) 

 Inversión en activo inmovilizado 
material 

Inversión en innovación 

Muestra completa 

Sí (correlación positiva entre 
inversión y flujo de caja; ausencia 

de relación entre inversión e 
inversión anterior; ausencia de 

relación entre inversión y 
endeudamiento) 

(tablas 8 y 9) 

Sí (correlación positiva entre 
inversión y flujo de caja; 

correlación negativa entre 
inversión e inversión anterior; 

ausencia de relación entre 
inversión y endeudamiento) 

(tablas 56 y 57) 

Empresas grandes   

Empresas pequeñas 

Sí (correlación positiva entre 
inversión y flujo de caja; ausencia 

de relación entre inversión y 
endeudamiento) 
(tablas 12 y 13) 

Sí (correlación negativa entre 
inversión y endeudamiento; 
ausencia de relación entre 

inversión e inversión anterior) 
(tablas 60 y 61) 

 

Por lo que respecta a la clasificación anual de las observaciones, hemos utilizado 

cinco criterios de clasificación basados en la política de distribución de dividendos y de 

emisión de acciones (cuadro 4.3).  Las empresas así consideradas evidencian 

habitualmente una mayor utilización de los recursos financieros internos.  Además, en el 

caso de la inversión en innovación, las empresas más propensas a sufrir restricciones 

financieras exhiben menor capacidad de captación de recursos externos (de procedencia 

bancaria).  Todo ello ratifica lo propuesto en nuestra hipótesis 1.2. 
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Cuadro 4.3: Resumen de resultados sobre la existencia de restricciones financieras 
(Hipótesis H1.2) 

 Inversión en activo inmovilizado 
material 

Inversión en innovación 

Criterio 1 Sí (incremento de uso de flujo de caja) 
(tablas 14 y 15) 

Sí (reducción de la capacidad de 
endeudamiento bancario) 

(tablas 62 y 63) 

Criterio 2  
Sí (reducción de la capacidad de 

endeudamiento bancario) 
(tablas 64 y 65) 

Criterio 3 Sí (incremento de uso de flujo de caja) 
(tablas 18 y 19) 

 

Criterio 4 Sí (incremento de uso de flujo de caja) 
(tablas 20 y 21) 

Sí (reducción de la capacidad de 
endeudamiento bancario) 

(tablas 68 y 69) 

Criterio 5 Sí (incremento de uso de flujo de caja) 
(tablas 22 y 23) 

 

 

Los resultados de la investigación relativos al segundo aspecto estudiado acerca 

de la influencia de la estructura de propiedad en la política de inversión se encuentran 

resumidos en los cuadros 4.4 y 4.5.  Para cada uno de los dos tipos de inversión se ha 

analizado si la concentración de la propiedad –medida por el índice de Herfindahl 

calculado para los cinco principales accionistas y por la presencia de un accionista 

mayoritario- puede modelar la política de inversión.  También hemos contrastado si la 

identidad de los principales accionistas con poder de voto puede afectar a la intensidad 

con que se manifiestan las restricciones financieras.  Estos resultados se sintetizan en el 

cuadro 4.5 y muestran que algunos rasgos de la estructura de propiedad modelan el 

efecto de las restricciones financieras a la inversión.   

La concentración de la propiedad en manos de los cinco principales accionistas 

no tiene efecto significativo en la política inversora y restricciones financieras (hipótesis 

2).  Entretanto, la presencia de un accionista mayoritario reduce sensiblemente la 

dependencia de la inversión en activo fijo material respecto de los recursos financieros 

internos y facilita la obtención de financiación externa de origen bancario. 
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Cuadro 4.4: Resumen de resultados sobre la influencia de la estructura de propiedad 
(Hipótesis H2 y H3) 

 Inversión en activo 
inmovilizado material 

Inversión en innovación 

Presencia de mayoritario Sí (reducción del uso de flujo 
de caja y aumento de deuda 

bancaria) 
(tablas 26 y 27) 

 

Concentración de propiedad 
en manos de los 5 principales 
accionistas 

  

 

En relación con la naturaleza de los principales accionistas (cuadro 4.5), se 

observa que las empresas no financieras (especialmente si es una empresa industrial o 

comercial), los accionistas familiares y el Gobierno contribuyen a aliviar los problemas 

de restricciones financieras a la inversión en activo fijo material.  Las empresas no 

financieras, además de reducir la dependencia de la autofinanciación, también facilitan 

la persistencia de la inversión y aumentan la capacidad de endeudamiento.  No obstante, 

la inversión en innovación muestra un perfil bastante distinto, siendo muy reducida la 

infuencia del tipo de accionista.  Más aún, cabría afirmar que la presencia de inversores 

institucionales o del Gobierno parece exacerbar las dificultades de financiación externa 

para este tipo de inversión.  
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Cuadro 4.5: Resumen de resultados sobre la identidad del accionista de referencia 
(Hipótesis H4) 

 Inversión en activo 
inmovilizado material  

Inversión en innovación  

Empresa no financiera 
Sí (reducción de uso de flujo 

de caja) 
(tablas 28 a 31) 

 

Empresa no financiera 
industrial/comercial 

Sí (reducción de uso de flujo 
de caja, más capacidad 

inversora y más capacidad de 
endeudamiento total) 

(tablas 32 a 35) 

 

Empresa no financiera de 
participación   

 Banco 
Sí (alguna reducción de uso 

de flujo de caja) 
(tablas 40 a 43) 

 

 Inversor institucional 

No (señales de menos 
capacidad de 

endeudamiento) 
(tablas 44 a 47) 

Sí (Aumento de capacidad 
inversora) 

No (reducción de capacidad 
de endeudamiento) 

(tablas 92 a 95) 

 Familia 
Sí (fuerte reducción del uso 

de flujo de caja) 
(tablas 48 a 51) 

 

 Gobierno 
Sí (más capacidad de 
endeudamiento total) 

(tablas 52 a 55) 
No (más uso de flujo de caja) 

(tablas 100 a 103) 

 

Finalmente, en el cuadro 4.6 hemos sintetizado la totalidad de resultados 

expresando las relaciones esperadas entre variables y la realmente obtenida.  Respecto a 

las implicaciones de las hipótesis correspondientes a la existencia de restricciones 

financieras (hipótesis 1, 1.1 y 1.2), se observa una sistemática relación entre fondos 

internos e inversión.  Por lo que se refiere al efecto de la estructura de propiedad 

(hipótesis 2, 3 y 4), mientras que la concentración de la propiedad no parece tener un 

efecto significativo, sí que se observa que la existencia de un accionista dominante 

reduce el efecto de tales restricciones.  Por su vez, la hipótesis 4 ha sido confirmada 

para algunas categorías de accionistas de referencia para la inversión en activo 

inmovilizado material, pues que algunas categorías de dichos accionistas han mostrado 

ser capaces de reducir la intensidad de las restricciones financieras para este tipo de 

inversión, específicamente, otra empresa no financiera, familia y el gobierno.  
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Cuadro 4.6: Resumen del contraste de las hipótesis planteadas 

 Hipótesis Relaciones esperadas Relaciones obtenidas 

Hipótesis 1:  

Las empresas experimentan restricciones 
financieras a la inversión en activo 
inmovilizado material y en innovación. Como 
consecuencia de dichas restricciones, su 
política de inversión está condicionada por la 
generación interna de fondos. 

Relación positiva entre inversión y fondos internos. 
Ausencia de relación entre inversión actual  y retardada  
Ausencia de relación entre inversión y endeudamiento. 

Relación positiva entre inversión y los fondos 
internos para la inversión en activo inmovilizado 
material y en innovación. 

Hipótesis 1.1:  

Las empresas más pequeñas son más 
propensas a padecer restricciones financieras 
a la inversión en activo inmovilizado material y 
en innovación. 

Relación positiva entre inversión y fondos internos para 
empresas pequeñas. 
Ausencia de relación entre inversión e inversión anterior 
para empresas pequeñas. 
Ausencia de relación entre inversión y endeudamiento para 
empresas pequeñas. 

Relación positiva entre inversión en inmovilizado 
material y fondos internos para empresas 
pequeñas. 
 
Relación negativa entre la inversión  en innovación 
y endeudamiento en empresas pequeñas. 

Hipótesis 1.2:  

Las empresas clasificadas a priori como más 
propensas a sufrir restricciones financieras 
presentan una más elevada sensibilidad de la 
inversión en activo inmovilizado material y en 
innovación a la liquidez,. 

Relación positiva entre inversión y fondos internos para las 
empresas restrictas  
Ausencia de relación entre inversión actual y retardada para 
esas empresas  
Ausencia de relación entre inversión y endeudamiento para 
esas empresas  

Relación positiva entre inversión y fondos internos 
para las empresas restrictas  

Hipótesis 2:  
La concentración de la propiedad reduce el 
efecto de las restricciones financieras a la 
inversión. 

Ausencia de relación entre inversión y fondos internos para 
empresas con propiedad concentrada 
Relación positiva entre inversión actual y retardada para 
esas empresas. 
Relación positiva entre inversión e endeudamiento para 
esas empresas. 

 

Hipótesis 3:  
La existencia de un accionista mayoritario 
reduce el efecto de las restricciones 
financieras. 

Ausencia de relación entre inversión y los fondos internos 
para empresas con un accionista dominante. 
Relación positiva entre inversión actual y retardada para 
esas empresas. 
Relación positiva entre inversión e endeudamiento para 
esas empresas. 

Ausencia de relación entre inversión y fondos 
internos para la inversión en activo inmovilizado 
material en empresas con un accionista 
dominante. 

Hipótesis 4:  
La naturaleza del accionista mayoritario puede 
modificar la incidencia de las restricciones 
financieras a la inversión. 

Ausencia de relación entre inversión y los fondos internos 
en función del tipo de accionista mayoritario. 
Relación positiva entre inversión actual e inversión anterior 
en función del tipo de accionista mayoritario. 
Relación positiva entre inversión e endeudamiento en 
función del tipo de accionista mayoritario. 

Confirmada la ausencia de relación entre inversión 
y los fondos internos para sub muestras de 
empresas caracterizadas por la presencia de 
algunas categorías de blockholders (otra empresa 
no financiera, familia y el gobierno) para la 
inversión en activo inmovilizado material 
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CONCLUSIONES 

Nuestro trabajo intenta profundizar en la investigación sobre las decisiones de 

inversión empresarial, analizando la existencia de restricciones financieras a la 

inversión corporativa, tanto en activo inmovilizado material como en innovación.  Este 

análisis se amplía, además, con el estudio de la influencia de la estructura de propiedad 

en dichas decisiones.  Otro rasgo distintivo de la presente tesis doctoral es el ámbito de 

atención ya que, al centrarnos en las empresas de un mercado emergente como es Brasil, 

podemos comprobar hasta qué punto las teorías más contrastadas son aplicables a 

distintos entornos institucionales y, en particular a aquellos que han recibido hasta el 

momento menos atención.  

Desde los primeros momentos el discurso académico sobre la inversión 

empresarial se ha focalizado en el activo inmovilizado material para, en fechas más 

recientes, abordar otros aspectos como la inversión en existencias o en innovación.  En 

este proceso de extensión del objeto de estudio tiene mucho que ver la creciente 

relevancia de la investigación y el desarrollo (I+D) en el éxito empresarial y su 

contribución a la obtención de ventajas competitivas sostenibles.   

La literatura acerca del comportamiento inversor de la empresa se centró, en sus 

estados primigenios, en factores relacionados con la demanda y la capacidad productiva 

como determinantes de la inversión, dando lugar a los modelos de inversión basados en 

el principio del acelerador flexible.  Los desarrollos posteriores permitieron la 

incorporación de otros elementos capaces de explicar la política inversora de las 

empresas tales como los aspectos fiscales y el coste de capital, dando lugar al modelo 

neoclásico de inversión. 

Sin embargo, será el enfoque moderno de las finanzas de empresa el que 

suponga un punto de inflexión en este devenir y permita articular conjuntamente las 

decisiones de inversión y de financiación.  Los trabajos aquí encuadrados postulan que 

la selección óptima de inversiones se realiza en un entorno de mercado, siendo esta la 

referencia que permite valorar el acierto de las mencionadas inversiones.  Comoquiera 

que los mercados de capitales se presentan en la realidad muy alejados de las 

condiciones que definen un mercado perfecto, se quiebra la proposición de separación 



 180

entre las decisiones de inversión y financiación y resulta de indudable interés el proceso 

de incorporación de las fricciones del mercado a la asignación de los recursos 

financieros a los proyectos de inversión al alcance de la empresa. 

Entre esas imperfecciones destacan los problemas relacionados con el asimétrico 

reparto de información.  Raíz común a la pluralidad de manifestaciones de la asimetría 

informativa en el mercado de capitales es el concepto de restricción financiera.  Dicha 

expresión, con la cual se da a entender la insuficiencia de la empresa para obtener la 

totalidad de los recursos financieros que desea para su actividad, procede de la 

imposibilidad de los agentes que operan en los citados mercados de conocer con 

exactitud las características particulares de los demandantes de fondos.  Estas 

restricciones financieras tienen una doble plasmación en la ausencia de perfecta 

sustitución de los recursos financieros entre sí y en el denominado racionamiento del 

crédito. 

La clara distinción de los recursos financieros en función de su procedencia 

queda, en condiciones de información asimétrica, aún más de manifiesto.  Persuadidos 

de su inferioridad informativa respecto a los integrantes de la empresa, los inversores 

externos a la misma, exigirán una retribución a sus fondos en la que se incluya una 

prima compensatoria del exceso de riesgo que asumen al encauzar sus ahorros en esa 

dirección. 

Por tanto, se confirma con argumentos informativos la ausencia de perfecta 

sustitución entre recursos financieros internos y externos, que ya, en términos de 

motivos fiscales y de costes de transacción, había sido apuntada, reafirmándose la 

propensión de la empresa a la utilización de los primeros.  Acorde con este 

planteamiento, ese lugar común de las finanzas empresariales que es la estructura 

financiera adquiere una nueva dimensión, al subrayarse su trascendencia en la 

valoración de la empresa y en la configuración de la estructura de inversiones de la 

misma.  La riqueza neta del prestatario constituye un determinante de sus posibilidades 

de financiación, abriendo un nuevo panorama en el estudio de la vinculación entre el 

aspecto inversor y financiero de la empresa. 

La incorporación de este nuevo cuadro ha producido una evolución significativa 

en las teorías acerca del comportamiento inversor al desarrollar los modelos dinámicos 

de inversión, en particular los modelos basados en la q de Tobin y en la utilización de la 

ecuación de Euler.  Estos modelos dinámicos de inversión se concibieron para explicar 
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el comportamiento inversor a partir de las expectativas futuras acerca de la empresa y 

proponen diferentes tratamientos de dichas expectativas.  Su desarrollo ha permitido la 

incorporación de distintos elementos determinantes de la inversión corporativa a los que 

hasta ahora no se había dado entrada y, muy especialmente, a la introducción de factores 

relativos a la situación financiera de la empresa. 

La economía de la información supone un elemento de gran ayuda en esta tarea, 

al aportar argumentos economía de la existencia de restricciones financieras.  Dichas 

restricciones se traducen, no sólo en una mayor sensibilidad de la inversión respecto a la 

generación interna de fondos, sino también en la significativa influencia que, sobre la 

misma, tienen otros elementos tales como el nivel de endeudamiento o la liquidez de la 

empresa. 

Para verificar la incidencia de los factores financieros en la política inversora 

corporativa se han propuesto varias estrategias.  Una de las que más difusión han 

logrado consiste en dividir la muestra clasificando las empresas en función de su 

probabilidad de estar sujeta a restricciones financieras de acuerdo con distintos criterios: 

el tamaño de la empresa, su política de dividendos, o la asociación de la misma a grupos 

empresariales.  En una dirección alternativa, otros autores proponen una evaluación 

anual de las empresas que permita clasificar a cada una de ellas en cada corte temporal 

en función de su grado de restricción financiera.  En este caso los criterios más 

empleados para adscribir las empresas a uno u otro grupo son la política de dividendos, 

la política de emisión de acciones, la liquidez de la empresa y su capacidad para atender 

al servicio de la deuda.  

Los trabajos más recientes no sólo se ocupan de la existencia de restricciones 

financieras que condicionan la política de inversión empresarial sino también de los 

efectos de la estructura de propiedad y de otros conflictos de agencia.  En esta línea de 

investigación ha de entenderse nuestro trabajo, ya que consideramos cómo la estructura 

de propiedad puede modelar y afectar al efecto de las restricciones financieras a la 

inversión en inmovilizado y en innovación.  

En nuestro caso hemos optado por un modelo dinámico basado en la ecuación de 

Euler para estudiar la existencia de restricciones financieras y la identificación de los 

factores que condicionan la decisión de inversión de las empresas brasileñas.  Como ha 

quedado anteriormente dicho, además de permitir la incorporación de las expectativas 

empresariales, estos modelos soslayan algunos de los problemas asociados con el uso de 
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la q de Tobin (la determinación de la valoración del mercado y el uso del valor de 

reposición de los activos de la empresa) que pueden tener mayor incidencia en aquellos 

países con mercados financieros menos desarrollados como puede ser el caso de Brasil. 

Esos modelos se contrastan sobre una base de datos procedentes de 289 

empresas no financieras cotizadas en la Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA) 

para el periodo 1995-2006.  Son varias las razones que nos llevan a trabajar con 

empresas cotizadas.  En primer lugar, se trata de las empresas con mayor visibilidad, las 

que se encuentran más estrechamente controladas por el mercado y, por tanto, aquellas 

cuya información resulta más fiable.  Además de la mejor calidad de los datos, existe 

también un problema de dispersión (y muchas veces de ausencia) de fuentes de 

información en un país como Brasil con una estructura administrativa federal 

fuertemente descentralizada.  En tercer lugar, las empresas cotizadas permiten investigar 

aspectos relacionados con la estructura de propiedad y con la respuesta de esta a los 

dictados de un mercado organizado. 

Los datos disponibles nos han permitido confeccionar un panel de datos 

desequilibrado con 2.808 observaciones relativas a 289 empresas, cada una con un 

mínimo de 6 y un máximo de 12 observaciones.  La muestra utilizada para la 

investigación de la inversión en innovación es un subconjunto de la anterior formada 

por 2.023 observaciones procedentes de 206 empresas, habiéndose excluido los sectores 

menos intensivos en innovación. 

Haciendo uso de esa base de datos hemos abordado dos aspectos de la inversión 

en activo inmovilizado material y en innovación de las empresas brasileñas.  El primer 

aspecto es el relativo a las restricciones financieras que pueden afectar a la política de 

inversión, mientras que el segundo es el efecto de la estructura de propiedad sobre la 

decisión de inversión.  

Para ambos tipos de inversión hemos seguido la misma estrategia de 

investigación: en una etapa inicial se ha estudiado la muestra completa de empresas; en 

un segundo paso se ha procedido a dividir la muestra en función del tamaño de las 

empresas y, posteriormente, hemos aplicado una clasificación anual de las 

observaciones según la posibilidad a priori de hallarse inmersas en situaciones de 

restricciones financieras.  
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La identificación de situaciones de restricciones financieras no se halla exenta de 

polémica.  En primer lugar, existe una discusión acerca del criterio aplicable para 

considerar a una empresa sujeta a restricciones financieras y, en segundo lugar, no hay 

un acuerdo unánime acerca de la interpretación de la sensibilidad de la inversión al flujo 

de caja como indicativo de restricciones financieras.   

Aun a sabiendas de la dificultad de obtener un procedimiento totalmente exacto 

que permita clasificar a las empresas en función del grado de restricción financiera, 

hemos optado por la segmentación muestral basándonos en información financiera 

anual de la empresa.  Los indicadores que nos han servido de criterio son conjuntamente 

la política de dividendos y la emisión de acciones.  De esta manera, hemos definido 

cinco situaciones representativas de posible ausencia de restricciones financieras. 

Nuestros resultados avalan la hipótesis de que las empresas brasileñas sufren 

dificultades de financiación externa para llevar a cabo sus proyectos de inversión, tanto 

en activo inmovilizado material como en innovación, pues ambos tipos de inversión 

dependen estrechamente de la generación interna de recursos.  Cuando la muestra se 

segmenta en función del tamaño, se observa que las restricciones financieras se 

agudizan entre las empresas más pequeñas, en coherencia con nuestras hipótesis.  

Además, si el contraste se realiza de modo diferenciado en función de los cinco criterios 

de clasificación mencionados, se observa que las empresas teóricamente sometidas en 

mayor medida a restricciones financieras evidencian habitualmente una mayor 

utilización de los recursos financieros internos y menor capacidad de captación de 

recursos externos de procedencia bancaria.  En consecuencia, cabe afirmar que las 

empresas brasileñas experimentan restricciones financieras a la inversión de modo 

análogo a como ha sido probado para otros mercados financieros.  

En relación con el segundo aspecto estudiado, la influencia de la estructura de 

propiedad en la política de inversión, hemos analizado si la concentración de la 

propiedad –medida por el índice de Herfindahl calculado para los cinco principales 

accionistas y por la presencia de un accionista mayoritario- puede modelar la política de 

inversión.  También hemos contrastado si la identidad de los principales accionistas con 

poder de voto puede afectar a la intensidad con que se manifiestan las restricciones 

financieras.  

Si bien la concentración de la propiedad en manos de los cinco principales 

accionistas no tiene un efecto significativo la presencia de un accionista mayoritario 
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reduce sensiblemente la dependencia de la inversión en activo fijo material respecto de 

los recursos financieros internos y facilita la obtención de financiación externa de origen 

bancario. 

En relación con la naturaleza de los principales accionistas, se observa que las 

empresas no financieras, los accionistas familiares y el Gobierno contribuyen a aliviar 

los problemas de restricciones financieras a la inversión en activo fijo material.  Las 

empresas no financieras, además de reducir la dependencia de la autofinanciación, 

también facilitan la persistencia de la inversión y aumentan la capacidad de 

endeudamiento.  No obstante, la inversión en innovación muestra un perfil bastante 

distinto, siendo muy reducida la influencia del tipo de accionista.  Más aún, cabría 

afirmar que la presencia de inversores institucionales o del Gobierno parece exacerbar 

las dificultades de financiación externa para este tipo de inversión.  

En definitiva, concluimos que la decisión de inversión de las empresas 

brasileñas, como consecuencia de las asimetrías informativas existentes en los mercados 

de capitales, se encuentra condicionada por las restricciones financieras que sobre ellas 

inciden.  Estas restricciones se manifiestan en la mayor sensibilidad de la inversión a la 

autofinanciación dadas las dificultades para la captación de financiación externa.  

Además, la estructura de propiedad se erige en un factor que puede aportar holgura 

financiera a la empresa y hacer a su inversión menos dependiente de la generación 

interna de recursos. 

A modo de resumen, podríamos cifrar en tres las principales contribuciones de 

este trabajo.  En primer lugar, la investigación se plantea en un mercado en el cual las 

políticas de inversión y de financiación corporativas han sido insuficientemente 

estudiadas hasta la fecha a pesar de la importancia creciente del mercado brasileño en el 

escenario internacional.  En segundo lugar, dadas las particularidades de cada uno de los 

dos tipos de inversión, contrastamos la existencia de restricciones financieras de forma 

separada para la inversión en activo inmovilizado material y para la inversión en 

innovación.  En tercer lugar, hemos investigado los posibles efectos de la estructura de 

propiedad en la intensidad con que se manifiestan las restricciones financieras.  

No queremos finalizar sin indicar que la investigación realizada en esta Tesis 

Doctoral supone un punto de partida en el curriculum investigador de este doctorando.  

Por tanto, se han abierto una serie de caminos que nos proponemos explorar en un 

futuro inmediato.  Uno de ellos sería el análisis de las restricciones financieras mediante 
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la utilización de modelos econométricos alternativos que permitan completar las 

estrategias de investigación desarrolladas en esta Tesis y que, por la necesidad de 

concreción, no se han incluido.  Otra línea de trabajo que nos proponemos continuar 

analizando es la estructura de propiedad y sus efectos en la política de financiación con 

el fin de conocer con mayor detalle la capacidad moderadora de cada categoría de 

accionista de referencia en las políticas de inversión.  Por último, una tercera línea de 

investigación que, asimismo, y sin ánimo de ser exhaustivos, pretendemos consolidar es 

el análisis de los posibles efectos de la estructura de propiedad en la creación de valor 

para la empresa. 
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APÉNDICE 

Tablas descriptivas de la muestra (tablas 1 a 7) 

Tabla 1.  Distribución temporal de las observaciones 
 Inversión en activo 

inmovilizado 
 Inversión en 

innovación 

Año N. observ. % N. observ. % 

1995 171 6,09 136 6,72 

1996 183 6,52 147 7,27 

1997 197 7,02 153 7,56 

1998 208 7,41 161 7,96 

1999 245 8,73 182 9,00 

2000 281 10,01 202 9,99 

2001 279 9,94 194 9,59 

2002 268 9,54 186 9,19 

2003 258 9,19 177 8,75 

2004 249 8,87 169 8,35 

2005 243 8,65 163 8,06 

2006 226 8,05 153 7,56 

Total 2.808 100,00 2.023 100,00 
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Tabla 2.  Distribución sectorial de la muestra relativa a inversión en activo material fijo  
Sector N. observ. % N. Empresas % 

Administración y gestión 117 4,17 12 4,15

Agricultura, caza y pesca 18 0,64 2 0,69

Alimentación y tabaco 191 6,8 19 6,57

Comercio 103 3,67 11 3,81

Comunicación 110 3,92 14 4,84

Construcción 101 3,6 10 3,46

Editorial 12 0,43 1 0,35

Generación y distribución de energía 310 11,04 34 11,76

Industria de instrumentos de precisión 15 0,53 2 0,69

Máquinas Industriales 59 2,1 5 1,73

Minería 33 1,18 3 1,04

Otras industrias 48 1,71 4 1,38

Otros servicios 48 1,71 6 2,08

Papel y Celulosa 77 2,74 7 2,42

Petróleo y Gas 94 3,35 9 3,11

Productos de goma y plástico 43 1,53 4 1,38

Productos de madera y similares 24 0,85 2 0,69

Productos de vidrio y piedra 59 2,1 7 2,42

Productos eléctricos y electronicos 89 3,17 9 3,11

Quimico 231 8,23 22 7,61

Servicios de hosteleria y similares 29 1,03 4 1,38

Servicios de transporte 51 1,82 7 2,42

Servicios educativos 6 0,21 1 0,35

Siderurgia y Metalurgia 397 14,14 41 14,19

Suministro de agua y servicios de alcantarillado 16 0,57 2 0,69

Textil 293 10,43 28 9,69

Vehículos y componentes 234 8,33 23 7,96

Total 2808 100 289 100
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Tabla 3.  Composición por sector de la muestra relativa a inversión en innovación  
Sector N. observ. % N. Empresas % 

Alimentario y tabaco 168 8,30 17 8,25

Comunicación 62 3,06 7 3,40

Editorial 12 0,59 1 0,49

Generación y distribución de energía 295 14,58 32 15,53

Indústria de instrumentos de precisión 15 0,74 2 0,97

Máquinas Industriales 52 2,57 5 2,43

Otras industrias 54 2,67 5 2,43

Papel y Celulosa 59 2,92 6 2,91

Petróleo e Gas 93 4,60 9 4,37

Productos de goma y plástico 31 1,53 3 1,46

Productos de la madera y similares 24 1,19 2 0,97

Productos de vidrio y piedra 58 2,87 7 3,40

Productos eléctricos y electronicos 69 3,41 7 3,40

Quimico 205 10,13 20 9,71

Siderurgia y Metalurgia 356 17,60 37 17,96

Textil 277 13,69 26 12,62

Veículos y componentes 193 9,54 20 9,71

Total 2023 100,00 206 100,00

 

Tabla 4.  Estadísticos descriptivos de las variables relativas a la inversión en activo 
inmovilizado material 

Valor medio, desviación típica, mínimo y máximo de las variables utilizadas en el modelo de 
inversión para activo inmovilizado material.  IF/K es una aproximación de la intensidad de la 
inversión en inmovilizado material en el periodo, definida como el ratio entre la inversión y la 
reserva de activo fijo material.  El flujo de caja (C/K) se calcula como el cociente entre los 
recursos generados netos y el activo fijo material.  Del mismo modo se han definido las 
variables representativas del del nivel de producción (Y/K) y del nivel de endeudamiento 
(Deuda bancaria/K y Deuda total/K). 

Variable Media Desv. 
Típica 

Mínimo Máximo 

(IF/K) 0,11582 0,53842 -0,88235 3,83156 

(C/K) 0,39060 1,13552 -1,27961 3,13856 

(Y/K) 3,07309 4,05557 0,00000 15,82312 

(Deuda bancaria/K) 1,51578 3,19129 0,00000 13,79375 

(Deuda total/K) 2,97320 7,75805 0,00000 33,74892 

 

Tabla 5.  Estadísticos descriptivos de las variables inversión en innovación 
Valor medio, desviación típica, mínimo y máximo de las variables utilizadas en el modelo de 
inversión en innovación.  IF/S es una aproximación de la intensidad de la inversión en 
innovación, definida como el ratio entre la inversión en I+D y la reserva de capital 
innovación.  El flujo de caja (C/S) se calcula como el cociente entre los recursos generados 
netos y la cifra de negocios.  Del mismo modo se han definido las variables representativas 
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del nivel de producción (Y/S) y del nivel de endeudamiento (Deuda bancaria/S y Deuda 
total/S). 

Variable Media Desv. 
Típica 

Mínimo Máximo 

(II/S) 0,00414 0,05118 -0,22602 0,34453 

(C/S) 0,12741 0,33671 -0,66795 0,89671 

(Deuda bancaria/S) 0,49563 0,59991 0,00000 2,32260 

(Deuda total/S) 0,61615 0,81025 0,00000 3,29141 

 

Tabla 6.  Estructura de propiedad de las empresas de la muestra 
Panel A: 

Principal Accionista con voto 

 N. observ. % N. Empresas % 

Presencia de Accionista Mayoritario 1900 67,66 228 78,89 

Naturaleza del Accionista Principal:   

Empresa no financiera 2113 75,25 239 82,7 

        Otra Empresa industrial/comercial 1266 45,09 167 57,79 

        Empresa de Participación 847 30,16 113 39,1 

Familia/Individuo 368 13,11 57 19,72 

Gobierno 158 5,63 25 8,65 

Inversor Institucional 102 3,63 16 5,54 

        Fundo de Pensión 66 2,35 10 3,46 

        Empresa de Seguros 4 0,14 1 0,35 

Banco 34 1,21 6 2,08 

 

Panel B: 
Concentración de la propiedad medida por el índice de Herfindahl 

 Promedio Desv. 
Típica

Mínimo Máximo 

5 Principales Accionistas 0,4842 0,2860 0,0036 1,0000 

Empresa no financiera 0,3902 0,3292 0,0000 1,0000 

        Otra Empresa industrial/comercial 0,2483 0,3278 0,0000 1,0000 

        Empresa de Participación 0,1419 0,2589 0,0000 1,0000 

Familia/Individuo 0,0391 0,1207 0,0000 1,0000 

Gobierno 0,0290 0,1292 0,0000 1,0000 

Inversor Institucional 0,0154 0,0848 0,0000 0,9801 

        Fundo de Pensión 0,0066 0,0346 0,0000 0,3844 

Banco 0,0073 0,0615 0,0000 1,0000 
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Tabla 7.  Desglose temporal de la estructura de propiedad de la muestra 
Panel A: Valores por ciento de la presencia anual como primero accionista con voto 

Año Empresa no 
financiera 

Otra 
Empresa 

Empresa de 
Participación

Familia Gobierno Inversor 
Institucio

nal 

Fondo 
Pensión 

Banco 

1995 71,93 45,61 26,32 15,20 7,02 3,51 1,75 2,34

1996 72,68 46,45 26,23 12,57 6,01 6,56 4,92 2,19

1997 75,63 49,75 25,89 12,18 5,58 5,58 4,06 1,02

1998 75,48 43,27 32,21 12,02 6,25 3,85 2,40 1,92

1999 75,51 44,90 30,61 13,47 4,90 3,27 2,04 1,22

2000 77,22 48,04 29,18 11,39 5,34 2,85 1,78 1,42

2001 77,42 47,31 30,11 11,83 5,38 2,51 1,43 1,08

2002 76,49 46,64 29,85 13,06 5,22 3,36 2,24 0,75

2003 75,19 43,02 32,17 13,95 5,43 3,49 2,33 0,78

2004 75,10 42,97 32,13 14,06 5,62 3,21 2,01 0,80

2005 73,66 41,98 31,69 13,99 5,35 4,12 2,47 0,82

2006 74,34 41,15 33,19 14,16 6,20 2,66 1,77 0,89

   

Panel B: Índice de Herfindahl promedio anual por categoría de accionista de referencia 

Año Empresa no 
financiera 

Otra 
Empresa 

Empresa de 
Participación

Familia Gobierno Inversor 
Institucio

nal 

Fundo 
Pensión 

Banco 

1995 0,3178 0,2037 0,1141 0,0414 0,0407 0,0142 0,0025 0,0101

1996 0,3436 0,2234 0,1202 0,0330 0,0355 0,0167 0,0068 0,0102

1997 0,3628 0,2540 0,1087 0,0345 0,0298 0,0164 0,0068 0,0052

1998 0,3725 0,2302 0,1423 0,0340 0,0321 0,0150 0,0062 0,0102

1999 0,3961 0,2590 0,1371 0,0400 0,0248 0,0148 0,0063 0,0078

2000 0,4016 0,2601 0,1415 0,0354 0,0279 0,0153 0,0074 0,0068

2001 0,4054 0,2657 0,1397 0,0375 0,0280 0,0155 0,0070 0,0060

2002 0,4099 0,2686 0,1413 0,0386 0,0262 0,0162 0,0071 0,0063

2003 0,4094 0,2520 0,1574 0,0403 0,0273 0,0157 0,0071 0,0065

2004 0,4126 0,2535 0,1591 0,0439 0,0272 0,0157 0,0070 0,0068

2005 0,4058 0,2456 0,1602 0,0438 0,0253 0,0160 0,0071 0,0069

2006 0,3964 0,2349 0,1615 0,0461 0,0293 0,0130 0,0070 0,0070
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Tablas de estimaciones para la inversión en inmovilizado 
material (tablas 8 a 55) 

 

Tabla 8.  Estimación de la ecuación de inversión de Euler estándar 3.1 (relación 
cuadrática con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.1 para la muestra completa.  Modelos estimados por el Método 
Generalizado de Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en 
panel (XTGLS) y por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A 
contiene resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en 
el panel B se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de 
sobreidentificación sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de 
segundo orden de los residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1.  

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0776 0,0931*** 0,0931** 0,0870 0,0887*** 0,0887** 
 (0,080) (0,034) (0,043) (0,082) (0,034) (0,043) 
(IF/K)2

it -0,0672** -0,0250** -0,0250* -0,0662** -0,0235** -0,0235 
 (0,029) (0,011) (0,015) (0,030) (0,011) (0,015) 
(CF/K)it 0,0421** 0,0119 0,0119 0,0337 0,0129 0,0129 
 (0,022) (0,010) (0,015) (0,022) (0,010) (0,015) 
(Y/K)it 0,0276*** 0,0082*** 0,0082** 0,0232** 0,0086*** 0,0086*** 
 (0,009) (0,003) (0,003) (0,009) (0,003) (0,003) 
(D/K)2

it 0,0012 0,0011*** 0,0011** 0,0001 0,0001*** 0,0001* 
 (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 0,4118 -0,0082 0,1204 0,6123 0,1203 0,1203 
 (0,697) (0,154) (0,239) (0,747) (0,218) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 1,98  2,33 1,68  2,19 
(valor p) 0,002  0 0,016  0,0002 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,908   0,971   
Sargan/Hansen 279,23(260)   278,18(260)   
(valor p) 0,197   0,209   
Wald  80,78(31)   70,63(31)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,028   0,0245 
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Tabla 9.  Estimación de la ecuación de inversión de Euler estándar 3.1 (relación lineal 
con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.1 para la muestra completa.  Modelos estimados por el Método 
Generalizado de Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en 
panel (XTGLS) y por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A 
contiene resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en 
el panel B se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre 
identificación sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo 
orden de los residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,1107 0,0931*** 0,0931** 0,1007 0,0892*** 0,0892** 
 (0,079) (0,034) (0,043) (0,078) (0,034) (0,043) 
(IF/K)2

it -0,0733** -0,0251** -0,0251* -0,0645** -0,0237** -0,0237 
 (0,029) (0,011) (0,015) (0,029) (0,011) (0,015) 
(CF/K)it 0,0493** 0,0135 0,0135 0,0388* 0,0136 0,0136 
 (0,023) (0,009) (0,015) (0,022) (0,010) (0,015) 
(Y/K)it 0,0270*** 0,0076*** 0,0076** 0,0251*** 0,0085*** 0,0085** 
 (0,009) (0,003) (0,003) (0,009) (0,003) (0,003) 
(D/K)it 0,0172 0,0148*** 0,0148** 0,0052 0,0041*** 0,0041* 
 (0,012) (0,003) (0,006) (0,006) (0,001) (0,003) 
Intercepto 0,3053 0,1131 0,1131 0,0571 -0,0127 0,1164 
 (0,708) (0,218) (0,238) (0,746) (0,154) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,31  2,35 2,12  2,19 
(valor p) 0  0 0,001  0,0002 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,948   0,797   
Sargan/Hansen 285,12(261)   283,58(261)   
(valor p) 0,146   0,161   
Wald  80,17(31)   69,59(31)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0278   0,0242 
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Tabla 10.  Estimación de la ecuación de inversión de Euler estándar 3.1 para 
empresas grandes (relación cuadrática con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.1 para la submuestra de empresas grandes.  Modelos 
estimados por el Método Generalizado de Momentos (GMM), por mínimos cuadrados 
generalizados para datos en panel (XTGLS) y por regresión lineal usando variables 
instrumentales (IVREG).  El panel A contiene resultados para el modelo que considera sólo 
la deuda bancaria, mientras que en el panel B se incluye la deuda total.  El test de 
Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación sigue una distribución χ2 y AR2 es 
el test de auto correlación de segundo orden de los residuos.  Variable dependiente: 
(IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,1883 0,0569 0,0569 -0,1552 0,0544 0,0544 
 (0,132) (0,048) (0,070) (0,128) (0,049) (0,070) 
(IF/K)2

it 0,0311 -0,0230 -0,0230 0,0235 -0,0209 -0,0209 
 (0,040) (0,016) (0,021) (0,040) (0,016) (0,021) 
(CF/K)it 0,0087 -0,0183 -0,0183 0,0257 -0,0172 -0,0172 
 (0,044) (0,014) (0,023) (0,041) (0,015) (0,024) 
(Y/K)it 0,0116 0,0034 0,0034 0,0131 0,0048 0,0048 
 (0,013) (0,004) (0,005) (0,016) (0,004) (0,005) 
(D/K)2

it 0,0027* 0,0021*** 0,0021** 0,0005** 0,0002*** 0,0002** 
 (0,001) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 1,1826 0,4026** 0,4026 1,1497 0,2674* 0,4006 
 (1,589) (0,171) (0,373) (1,581) (0,158) (0,373) 
       
N. obs. 1423 1423 1423 1423 1423 1423 
N. empresas 145 145  145 145  
F 1,38  1,85 1,74  1,79 
(valor p) 0,121  0,0058 0,022  0,0089 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,542   0,529   
Sargan/Hansen 136,93(132)   139,58(132)   
(valor p) 0,367   0,309   
Wald  71,64(26)   58,68(26)  
(valor p)  0   0,0003  
R2   0,0479   0,0396 
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Tabla 11.  Estimación de la ecuación de inversión de Euler estándar 3.1 para 
empresas grandes (relación lineal con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.1 para la submuestra de empresas grandes.  Modelos 
estimados por el Método Generalizado de Momentos (GMM), por mínimos cuadrados 
generalizados para datos en panel (XTGLS) y por regresión lineal usando variables 
instrumentales (IVREG).  El panel A contiene resultados para el modelo que considera sólo 
la deuda bancaria, mientras que en el panel B se incluye la deuda total.  El test de 
Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación sigue una distribución χ2 y AR2 es 
el test de auto correlación de segundo orden de los residuos.  Variable dependiente: 
(IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,2902** 0,0563 0,0563 -0,1538 0,0555 0,0555 
 (0,121) (0,048) (0,071) (0,134) (0,049) (0,071) 
(IF/K)2

it 0,0413 -0,0230 -0,0230 0,0339 -0,0213 -0,0213 
 (0,043) (0,016) (0,021) (0,040) (0,016) (0,021) 
(CF/K)it -0,0018 -0,0163 -0,0163 0,0236 -0,0174 -0,0174 
 (0,044) (0,015) (0,024) (0,043) (0,015) (0,024) 
(Y/K)it 0,0113 0,0023 0,0023 0,0128 0,0044 0,0044 
 (0,018) (0,004) (0,005) (0,015) (0,004) (0,005) 
(D/K)it 0,0361* 0,0279*** 0,0279** 0,0203** 0,0089*** 0,0089** 
 (0,020) (0,005) (0,011) (0,010) (0,002) (0,004) 
Intercepto 0,5155 0,1991 0,3905 1,3649 0,2409 0,3970 
 (0,796) (0,158) (0,374) (1,819) (0,158) (0,373) 
       
N. obs. 1423 1423 1423 1423 1423 1423 
N. empresas 145 145  145 145  
F 1,49  1,87 1,46  1,79 
(valor p) 0,074  0,0052 0,086  0,0089 
AR1 (valor p) 0,003   0   
AR2 (valor p) 0,986   0,365   
Sargan/Hansen 135,7(121)   135,01(124)   
(valor p) 0,171   0,235   
Wald  68,56(26)   57,43(26)  
(valor p)  0   0,0004  
R2   0,046   0,0388 
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Tabla 12.  Estimación de la ecuación de inversión de Euler estándar 3.1 para 
empresas pequeñas (relación cuadrática con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.1 para la submuestra de empresas pequeñas.  Modelos 
estimados por el Método Generalizado de Momentos (GMM), por mínimos cuadrados 
generalizados para datos en panel (XTGLS) y por regresión lineal usando variables 
instrumentales (IVREG).  El panel A contiene resultados para el modelo que considera sólo 
la deuda bancaria, mientras que en el panel B se incluye la deuda total.  El test de 
Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación sigue una distribución χ2 y AR2 es 
el test de auto correlación de segundo orden de los residuos.  Variable dependiente: 
(IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,1941** 0,1163** 0,1163*** 0,1209 0,1120** 0,1120*** 
 (0,092) (0,047) (0,042) (0,078) (0,047) (0,042) 
(IF/K)2

it -0,0742 -0,0271* -0,0271 -0,0406 -0,0261* -0,0261 
 (0,048) (0,015) (0,021) (0,043) (0,015) (0,021) 
(CF/K)it 0,0837* 0,0339** 0,0339 0,0838** 0,0339** 0,0339 
 (0,043) (0,013) (0,022) (0,039) (0,013) (0,022) 
(Y/K)it 0,0359** 0,0132*** 0,0132*** 0,0381*** 0,0134*** 0,0134*** 
 (0,018) (0,004) (0,005) (0,014) (0,004) (0,005) 
(D/K)2

it -0,0004 0,0003 0,0003 -0,0001 0,0000 0,0000 
 (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 0,4334 0,1189 0,1189 0,6255 0,1196 0,1196 
 (0,830) (0,211) (0,245) (0,618) (0,211) (0,245) 
       
N. obs. 1385 1385 1385 1385 1385 1385 
N. empresas 144 144  144 144  
F 1,44  2,51   2,46 
(valor p) 0,086  0   0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,785   0,676   
Sargan/Hansen 131,94(120)   133,39(120)   
(valor p) 0,215   0,19   
Wald  50,36(28)   49,39(28)  
(valor p)  0,0059   0,0076  
R2   0,0351   0,0344 
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Tabla 13.  Estimación de la ecuación de inversión de Euler estándar 3.1 para 
empresas pequeñas (relación lineal con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.1 para la submuestra de empresas pequeñas.  Modelos 
estimados por el Método Generalizado de Momentos (GMM), por mínimos cuadrados 
generalizados para datos en panel (XTGLS) y por regresión lineal usando variables 
instrumentales (IVREG).  El panel A contiene resultados para el modelo que considera sólo 
la deuda bancaria, mientras que en el panel B se incluye la deuda total.  El test de 
Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación sigue una distribución χ2 y AR2 es 
el test de auto correlación de segundo orden de los residuos.  Variable dependiente: 
(IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,1877** 0,1175** 0,1175*** 0,1057 0,1118** 0,1118*** 
 (0,095) (0,047) (0,042) (0,083) (0,047) (0,043) 
(IF/K)2

it -0,0693* -0,0273* -0,0273 -0,0412 -0,0260* -0,0260 
 (0,040) (0,015) (0,021) (0,042) (0,015) (0,021) 
(CF/K)it 0,0771* 0,0360*** 0,0360 0,0895** 0,0349** 0,0349 
 (0,043) (0,014) (0,022) (0,041) (0,014) (0,022) 
(Y/K)it 0,0462** 0,0127*** 0,0127*** 0,0434*** 0,0133*** 0,0133*** 
 (0,019) (0,004) (0,005) (0,015) (0,004) (0,005) 
(D/K)it -0,0034 0,0065 0,0065 -0,0058 0,0002 0,0002 
 (0,014) (0,005) (0,006) (0,007) (0,002) (0,003) 
Intercepto 0,3541 -0,1389 0,1167 0,4939 -0,1366 0,1203 
 (0,589) (0,209) (0,245) (0,665) (0,209) (0,245) 
       
N. obs. 1385 1385 1385 1385 1385 1385 
N. empresas 144 144  144 144  
F 1,67  2,54 9,62  2,47 
(valor p) 0,027  0 12  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,76   0,816   
Sargan/Hansen 133,06(126)   126,82(120)   
(valor p) 0,316   0,317   
Wald  51,24(28)   49,44(28)  
(valor p)  0,0047   0,0075  
R2   0,0357   0,0345 
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Tabla 14.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.2 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

1, relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.2.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,1678 0,0552 0,0552 0,2628 0,0471 0,0471 
 (0,218) (0,062) (0,084) (0,220) (0,062) (0,086) 
(IF/K)2

it -0,0860 -0,0183 -0,0183 -0,1209 -0,0163 -0,0163 
 (0,076) (0,020) (0,025) (0,077) (0,020) (0,026) 
(CF/K)it -0,0443 -0,0048 -0,0048 -0,0547 -0,0011 -0,0011 
 (0,056) (0,017) (0,024) (0,058) (0,018) (0,025) 
(Y/K)it 0,0141 0,0089** 0,0089** 0,0279* 0,0089** 0,0089** 
 (0,016) (0,004) (0,004) (0,016) (0,004) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0030* 0,0000 0,0000 0,0002 -0,0000 -0,0000 
 (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
DRit *(IF/K)it -0,2595 0,0491 0,0491 -0,3929 0,0567 0,0567 
 (0,284) (0,073) (0,097) (0,276) (0,073) (0,098) 
DRit *(IF/K)2

it 0,0973 -0,0071 -0,0071 0,1499 -0,0087 -0,0087 
 (0,097) (0,024) (0,032) (0,095) (0,024) (0,032) 
DRit *(CF/K)it 0,1117 0,0306 0,0306 0,1472** 0,0289 0,0289 
 (0,072) (0,020) (0,029) (0,071) (0,021) (0,030) 
DRit *(Y/K)it -0,0087 -0,0003 -0,0003 -0,0152 0,0001 0,0001 
 (0,014) (0,005) (0,005) (0,014) (0,005) (0,005) 
DRit *(D/K)2

it -0,0001 0,0014*** 0,0014* 0,0001 0,0002*** 0,0002* 
 (0,002) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 1,9087 0,1226 0,1226 1,5977 -0,0077 0,1234 
 (1,261) (0,217) (0,241) (1,064) (0,154) (0,241) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 1,96  2,08 2,3  2,02 
(valor p) 0,001  0,0002 0  0,0003 
AR1 (valor p) 0   0  0,0305 
AR2 (valor p) 0,761   0,849  0,5335 
Sargan/Hansen 276,06(264)   276,72(264)   
(valor p) 0,292   0,283   
Wald  96,5(36)   88,41(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0332   0,0305 
Test de 
diferencia de CF 

0,1956 0,324 0,4776 0,0972 0,4151 0,5679 
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Tabla 15.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.2 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

1, relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.2.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,1197 0,0631 0,0631 0,2612 0,0515 0,0515 
 (0,225) (0,062) (0,085) (0,225) (0,062) (0,086) 
(IF/K)2

it -0,0696 -0,0205 -0,0205 -0,1201 -0,0172 -0,0172 
 (0,078) (0,020) (0,025) (0,079) (0,020) (0,026) 
(CF/K)it -0,0432 -0,0070 -0,0070 -0,0623 -0,0026 -0,0026 
 (0,057) (0,018) (0,024) (0,063) (0,019) (0,026) 
(Y/K)it 0,0148 0,0089** 0,0089** 0,0272* 0,0091** 0,0091** 
 (0,017) (0,004) (0,004) (0,016) (0,004) (0,004) 
(D/K)it 0,0358* 0,0044 0,0044 0,0086 -0,0008 -0,0008 
 (0,020) (0,006) (0,008) (0,008) (0,003) (0,003) 
DRit *(IF/K)it -0,1906 0,0382 0,0382 -0,3931 0,0512 0,0512 
 (0,305) (0,073) (0,098) (0,283) (0,073) (0,099) 
DRit *(IF/K)2

it 0,0740 -0,0041 -0,0041 0,1506 -0,0075 -0,0075 
 (0,106) (0,024) (0,032) (0,097) (0,024) (0,032) 
DRit *(CF/K)it 0,1301* 0,0366* 0,0366 0,1633** 0,0328 0,0328 
 (0,070) (0,021) (0,030) (0,077) (0,021) (0,031) 
DRit *(Y/K)it -0,0100 -0,0012 -0,0012 -0,0178 -0,0006 -0,0006 
 (0,014) (0,005) (0,005) (0,014) (0,005) (0,005) 
DRit *(D/K)it -0,0060 0,0148** 0,0148 0,0025 0,0074** 0,0074 
 (0,019) (0,007) (0,011) (0,008) (0,003) (0,005) 
Intercepto 1,5901 -0,0119 0,1145 1,4791 0,1187 0,1187 
 (1,081) (0,154) (0,240) (0,971) (0,218) (0,240) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 1,93  2,1 2,14  1,99 
(valor p) 0,002  0,0002 0  0,0004 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,731   0,811   
Sargan/Hansen 277,39(264)   277,82(264)   
(valor p) 0,274   0,268   
Wald  93,07(36)   85,05(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0321   0,0294 
Test de 
diferencia de CF 

0,1447 0,2406  0,0896 0,355 0,5102 
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Tabla 16.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.2 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

2, relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.2.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0025 0,0649 0,0649 -0,0125 0,0638 0,0638 
 (0,151) (0,054) (0,059) (0,160) (0,054) (0,060) 
(IF/K)2

it -0,0173 -0,0197 -0,0197 -0,0116 -0,0196 -0,0196 
 (0,054) (0,018) (0,018) (0,058) (0,018) (0,019) 
(CF/K)it -0,0080 -0,0093 -0,0093 -0,0285 -0,0127 -0,0127 
 (0,034) (0,016) (0,019) (0,035) (0,016) (0,020) 
(Y/K)it 0,0124 0,0104*** 0,0104*** 0,0159 0,0098*** 0,0098** 
 (0,010) (0,004) (0,004) (0,011) (0,004) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0014 0,0003 0,0003 0,0003* 0,0000 0,0000 
 (0,001) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
DRit *(IF/K)it 0,1783 0,0355 0,0355 0,1589 0,0322 0,0322 
 (0,193) (0,068) (0,082) (0,205) (0,068) (0,083) 
DRit *(IF/K)2

it -0,0669 -0,0052 -0,0052 -0,0585 -0,0033 -0,0033 
 (0,068) (0,023) (0,029) (0,071) (0,023) (0,029) 
DRit *(CF/K)it 0,0314 0,0416** 0,0416 0,0541 0,0464** 0,0464 
 (0,040) (0,020) (0,030) (0,042) (0,020) (0,030) 
DRit *(Y/K)it 0,0069 -0,0018 -0,0018 0,0076 -0,0001 -0,0001 
 (0,009) (0,005) (0,005) (0,009) (0,005) (0,005) 
DRit *(D/K)2

it 0,0012 0,0011** 0,0011 0,0000 0,0000 0,0000 
 (0,001) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 0,8311 -0,0091 0,1296 0,8020 0,1280 0,1280 
 (0,632) (0,154) (0,241) (0,594) (0,218) (0,241) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 3,11  2,19 3,1  2,04 
(valor p) 0  0,0001 0  0,0003 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,481   0,443   
Sargan/Hansen 279,72(264)   283,27(264)   
(valor p) 0,242   0,198   
Wald  93,83(36)   79,73(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0323   0,0276 
Test de 
diferencia de CF 

0,5589 0,1275 0,2642 0,2348 0,0777 0,1965 
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Tabla 17.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.2 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

2, relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.2.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,1051 0,0672 0,0672 -0,0176 0,0645 0,0645 
 (0,129) (0,054) (0,060) (0,137) (0,054) (0,060) 
(IF/K)2

it 0,0201 -0,0202 -0,0202 -0,0125 -0,0198 -0,0198 
 (0,045) (0,018) (0,019) (0,049) (0,018) (0,019) 
(CF/K)it 0,0186 -0,0073 -0,0073 0,0137 -0,0114 -0,0114 
 (0,050) (0,016) (0,020) (0,054) (0,016) (0,020) 
(Y/K)it 0,0134 0,0107*** 0,0107*** 0,0120 0,0099*** 0,0099** 
 (0,014) (0,004) (0,004) (0,014) (0,004) (0,004) 
(D/K)it 0,0228 0,0037 0,0037 0,0073 0,0024 0,0024 
 (0,018) (0,006) (0,009) (0,006) (0,003) (0,004) 
DRit *(IF/K)it 0,2762 0,0318 0,0318 0,1075 0,0316 0,0316 
 (0,192) (0,068) (0,083) (0,199) (0,068) (0,083) 
DRit *(IF/K)2

it -0,1113* -0,0046 -0,0046 -0,0466 -0,0033 -0,0033 
 (0,068) (0,023) (0,029) (0,071) (0,023) (0,029) 
DRit *(CF/K)it 0,1177 0,0426** 0,0426 0,1231 0,0469** 0,0469 
 (0,076) (0,020) (0,031) (0,075) (0,021) (0,031) 
DRit *(Y/K)it -0,0050 -0,0035 -0,0035 0,0054 -0,0007 -0,0007 
 (0,017) (0,005) (0,005) (0,015) (0,005) (0,005) 
DRit *(D/K)it 0,0213 0,0155** 0,0155 0,0023 0,0023 0,0023 
 (0,020) (0,007) (0,012) (0,007) (0,003) (0,005) 
Intercepto 0,9026 -0,0137 0,1220 0,8196 -0,0093 0,1248 
 (0,589) (0,154) (0,240) (0,561) (0,154) (0,241) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,64  2,2 2,52  2,04 
(valor p) 0  0,0001 0  0,0003 
AR1 (valor p) 0      
AR2 (valor p) 0,66      
Sargan/Hansen 278,52(264)    278,33(264)  
(valor p) 0,258    0,261  
Wald  93,60(36)   78,77(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0323   0,0273 
Test de 
diferencia de CF 

0,3928 0,1478 0,2889 0,3645 0,0943 0,2183 
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Tabla 18.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.2 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

3, relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.2.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0570 -0,0249 -0,0249 0,0322 -0,0250 -0,0250 
 (0,245) (0,072) (0,086) (0,260) (0,071) (0,088) 
(IF/K)2

it -0,0423 0,0005 0,0005 -0,0351 0,0006 0,0006 
 (0,084) (0,023) (0,026) (0,089) (0,023) (0,027) 
(CF/K)it -0,0461 -0,0172 -0,0172 -0,0749 -0,0204 -0,0204 
 (0,049) (0,020) (0,024) (0,054) (0,020) (0,024) 
(Y/K)it 0,0135 0,0078* 0,0078* 0,0264 0,0074* 0,0074* 
 (0,017) (0,004) (0,005) (0,017) (0,004) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0027* 0,0003 0,0003 0,0003 0,0000 0,0000 
 (0,001) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
DRit *(IF/K)it -0,0013 0,1408* 0,1408 -0,0001 0,1381* 0,1381 
 (0,293) (0,081) (0,098) (0,305) (0,080) (0,099) 
DRit *(IF/K)2

it -0,0002 -0,0278 -0,0278 0,0058 -0,0266 -0,0266 
 (0,102) (0,026) (0,032) (0,107) (0,026) (0,033) 
DRit *(CF/K)it 0,1214** 0,0407* 0,0407 0,1444** 0,0453** 0,0453 
 (0,056) (0,022) (0,029) (0,060) (0,022) (0,029) 
DRit *(Y/K) it 0,0057 0,0019 0,0019 0,0037 0,0029 0,0029 
 (0,014) (0,005) (0,005) (0,015) (0,005) (0,005) 
DRit *(D/K)2

it 0,0003 0,0010* 0,0010 0,0000 0,0000 0,0000 
 (0,002) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 1,2794 0,1151 0,1151 1,0667 0,1147 0,1147 
 (1,020) (0,217) (0,242) (0,845) (0,218) (0,242) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,01  2,22 2,44  2,1 
(valor p) 0,001  0 0  0,0001 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,814   0,821   
Sargan/Hansen 277,02(252)   278,22(252)   
(valor p) 0,134   0,123   
Wald  97,36(36)   85,59(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0335   0,0296 
Test de 
diferencia de CF 

0,0819 0,1483 0,2479 0,0407 0,1063 0,1947 
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Tabla 19.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.2 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

3, relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.2.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0395 -0,0226 -0,0226 0,0810 -0,0243 -0,0243 
 (0,255) (0,072) (0,088) (0,243) (0,071) (0,088) 
(IF/K)2

it -0,0478 0,0000 0,0000 -0,0648 0,0004 0,0004 
 (0,087) (0,023) (0,026) (0,084) (0,023) (0,027) 
(CF/K)it -0,0590 -0,0164 -0,0164 -0,0672 -0,0200 -0,0200 
 (0,060) (0,020) (0,025) (0,061) (0,021) (0,025) 
(Y/K)it 0,0215 0,0082* 0,0082* 0,0295* 0,0076* 0,0076* 
 (0,018) (0,004) (0,005) (0,017) (0,004) (0,005) 
(D/K)it 0,0232 0,0039 0,0039 0,0103 0,0021 0,0021 
 (0,021) (0,007) (0,009) (0,007) (0,003) (0,004) 
DRit *(IF/K)it -0,0480 0,1377* 0,1377 -0,1245 0,1374* 0,1374 
 (0,341) (0,080) (0,100) (0,299) (0,080) (0,100) 
DRit *(IF/K)2

it 0,0255 -0,0271 -0,0271 0,0587 -0,0264 -0,0264 
 (0,119) (0,026) (0,032) (0,106) (0,026) (0,033) 
DRit *(CF/K)it 0,1515** 0,0429* 0,0429 0,1689** 0,0468** 0,0468 
 (0,067) (0,023) (0,030) (0,074) (0,023) (0,030) 
DRit *(Y/K)it -0,0236 0,0005 0,0005 -0,0273* 0,0024 0,0024 
 (0,016) (0,005) (0,005) (0,016) (0,005) (0,005) 
DRit *(D/K)it 0,0199 0,0136* 0,0136 0,0033 0,0026 0,0026 
 (0,021) (0,008) (0,011) (0,008) (0,003) (0,005) 
Intercepto 1,8341 0,1078 0,1078 1,8898 -0,0140 0,1114 
 (1,166) (0,217) (0,241) (1,178) (0,154) (0,241) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,18  2,24 2,24  2,11 
(valor p) 0  0 0  0,0001 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,975   0,998   
Sargan/Hansen 278,52(264)   275,84(264)   
(valor p) 0,258   0,296   
Wald  96,84(36)   84,52(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0333   0,0292 
Test de 
diferencia de CF 

0,0728 0,1513 0,2535 0,0677 0,113 0,2031 
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Tabla 20.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.2 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

4, relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.2.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,3319 0,1033 0,1033 -0,2507 0,1056* 0,1056 
 (0,220) (0,063) (0,071) (0,192) (0,064) (0,069) 
(IF/K)2

it 0,1663 -0,0221 -0,0221 0,1176 -0,0236 -0,0236 
 (0,104) (0,024) (0,026) (0,090) (0,024) (0,026) 
(CF/K)it -0,0148 -0,0255 -0,0255 -0,0995 -0,0308 -0,0308 
 (0,073) (0,019) (0,022) (0,069) (0,019) (0,022) 
(Y/K)it 0,0189 0,0115*** 0,0115*** 0,0243* 0,0112*** 0,0112*** 
 (0,017) (0,004) (0,004) (0,015) (0,004) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0008 0,0009 0,0009 0,0005* 0,0002** 0,0002 
 (0,002) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
DRit *(IF/K)it 0,4579 -0,0235 -0,0235 0,4206 -0,0329 -0,0329 
 (0,291) (0,074) (0,087) (0,257) (0,074) (0,085) 
DRit *(IF/K)2

it -0,2561* -0,0006 -0,0006 -0,2196* 0,0031 0,0031 
 (0,131) (0,027) (0,032) (0,114) (0,027) (0,031) 
DRit *(CF/K)it 0,1726* 0,0529** 0,0529* 0,2173** 0,0597*** 0,0597** 
 (0,097) (0,022) (0,030) (0,089) (0,022) (0,030) 
DRit *(Y/K)it -0,0174 -0,0042 -0,0042 -0,0207 -0,0030 -0,0030 
 (0,017) (0,005) (0,005) (0,017) (0,005) (0,005) 
DRit *(D/K)2

it 0,0014 0,0002 0,0002 -0,0003 -0,0001 -0,0001 
 (0,002) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 2,0405 0,1378 0,1378 1,9934* -0,0087 0,1379 
 (1,288) (0,217) (0,238) (1,161) (0,154) (0,237) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,35  2,21 2,34  2,11 
(valor p) 0  0 0  0,0001 
AR1 (valor p) 0   0  0,0273 
AR2 (valor p) 0,986   0,984  0,5344 
Sargan/Hansen 275,41(264)   277,02(264)   
(valor p) 0,302   0,279   
Wald  88,39(36)   78,72(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0305   0,0273 
Test de 
diferencia de CF 

0,2518 0,0466 0,1047 0,037 0,0219 0,0617 
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Tabla 21.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.2 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

4, relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.2.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,3561 0,1046* 0,1046 -0,2653 0,1048* 0,1048 
 (0,223) (0,063) (0,074) (0,202) (0,063) (0,071) 
(IF/K)2

it 0,1770* -0,0220 -0,0220 0,1267 -0,0230 -0,0230 
 (0,105) (0,024) (0,027) (0,096) (0,024) (0,026) 
(CF/K)it 0,0181 -0,0245 -0,0245 -0,0699 -0,0307 -0,0307 
 (0,076) (0,020) (0,023) (0,076) (0,020) (0,023) 
(Y/K)it 0,0157 0,0113*** 0,0113*** 0,0199 0,0110*** 0,0110** 
 (0,017) (0,004) (0,004) (0,016) (0,004) (0,004) 
(D/K)it 0,0128 0,0122 0,0122 0,0164* 0,0066* 0,0066 
 (0,023) (0,008) (0,013) (0,010) (0,004) (0,007) 
DRit *(IF/K)it 0,4652 -0,0257 -0,0257 0,4006 -0,0320 -0,0320 
 (0,288) (0,074) (0,089) (0,269) (0,074) (0,087) 
DRit *(IF/K)2

it -0,2590** -0,0006 -0,0006 -0,2152* 0,0024 0,0024 
 (0,130) (0,027) (0,032) (0,121) (0,027) (0,032) 
DRit *(CF/K)it 0,1614 0,0545** 0,0545* 0,2108** 0,0612*** 0,0612** 
 (0,104) (0,023) (0,031) (0,099) (0,023) (0,031) 
DRit *(Y/K)it -0,0153 -0,0048 -0,0048 -0,0137 -0,0030 -0,0030 
 (0,019) (0,005) (0,005) (0,018) (0,005) (0,005) 
DRit *(D/K)it 0,0197 0,0033 0,0033 -0,0121 -0,0029 -0,0029 
 (0,029) (0,009) (0,015) (0,011) (0,004) (0,007) 
Intercepto 1,6959 0,1316 0,1316 1,8883* -0,0132 0,1353 
 (1,114) (0,217) (0,237) (1,139) (0,154) (0,237) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,27  2,27 2,26  2,13 
(valor p) 0  0 0  0,0001 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,948   0,932   
Sargan/Hansen 272,06(264)   276,58(264)   
(valor p) 0,353   0,285   
Wald  87,83(36)   77,49(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0303   0,0269 
Test de 
diferencia de CF 

0,4108 0,0525 0,1144 0,0977 0,026 0,0707 
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Tabla 22.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.2 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

5, relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.2.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,0931 0,0120 0,0120 -0,0920 0,0127 0,0127 
 (0,360) (0,091) (0,116) (0,362) (0,092) (0,115) 
(IF/K)2

it 0,0443 -0,0121 -0,0121 0,0403 -0,0124 -0,0124 
 (0,151) (0,033) (0,039) (0,157) (0,033) (0,039) 
(CF/K)it -0,0412 -0,0311 -0,0311 -0,1216 -0,0346 -0,0346 
 (0,071) (0,025) (0,034) (0,088) (0,026) (0,035) 
(Y/K)it 0,0164 0,0093* 0,0093* 0,0232 0,0092* 0,0092* 
 (0,014) (0,005) (0,005) (0,017) (0,005) (0,005) 
(D/K)2

it 0,0024* 0,0006 0,0006 0,0005* 0,0001 0,0001 
 (0,001) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
DRit *(IF/K)it 0,1629 0,0892 0,0892 0,1824 0,0839 0,0839 
 (0,382) (0,098) (0,124) (0,401) (0,098) (0,123) 
DRit *(IF/K)2

it -0,0985 -0,0142 -0,0142 -0,0985 -0,0123 -0,0123 
 (0,162) (0,035) (0,042) (0,171) (0,035) (0,042) 
DRit *(CF/K)it 0,1800*** 0,0520* 0,0520 0,2230** 0,0566** 0,0566 
 (0,070) (0,027) (0,037) (0,090) (0,027) (0,037) 
DRit *(Y/K)it -0,0040 -0,0001 -0,0001 -0,0014 0,0004 0,0004 
 (0,012) (0,005) (0,005) (0,013) (0,005) (0,005) 
DRit *(D/K)2

it -0,0002 0,0005 0,0005 -0,0003 0,0000 0,0000 
 (0,002) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 2,2337 -0,0096 0,1233 2,0872 -0,0099 0,1232 
 (1,549) (0,154) (0,239) (2,933) (0,154) (0,239) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,39  2,16 4,39  2,04 
(valor p) 0  0,0001 0  0,0003 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,846   0,854   
Sargan/Hansen 271,16(252)   266,7(252)   
(valor p) 0,194   0,251   
Wald  90,41(36)   80,08(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0312   0,0277 
Test de 
diferencia de CF 

0,0918 0,1032 0,2245 0,0477 0,0798 0,1932 

 



 233

Tabla 23.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.2 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

5, relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.2.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,1107 0,0149 0,0149 -0,0626 0,0136 0,0136 
 (0,346) (0,091) (0,119) (0,348) (0,091) (0,117) 
(IF/K)2

it 0,0462 -0,0126 -0,0126 0,0225 -0,0125 -0,0125 
 (0,139) (0,033) (0,040) (0,142) (0,033) (0,040) 
(CF/K)it -0,0393 -0,0320 -0,0320 -0,0748 -0,0362 -0,0362 
 (0,081) (0,026) (0,035) (0,081) (0,027) (0,036) 
(Y/K)it 0,0151 0,0093* 0,0093* 0,0147 0,0093* 0,0093* 
 (0,017) (0,005) (0,005) (0,016) (0,005) (0,005) 
(D/K)it 0,0312 0,0087 0,0087 0,0172* 0,0037 0,0037 
 (0,023) (0,010) (0,014) (0,010) (0,004) (0,006) 
DRit *(IF/K)it 0,0096 0,0854 0,0854 0,0331 0,0829 0,0829 
 (0,383) (0,097) (0,126) (0,385) (0,098) (0,124) 
DRit *(IF/K)2

it -0,0543 -0,0136 -0,0136 -0,0502 -0,0123 -0,0123 
 (0,155) (0,035) (0,043) (0,158) (0,035) (0,043) 
DRit *(CF/K)it 0,2283*** 0,0557** 0,0557 0,2161** 0,0600** 0,0600 
 (0,087) (0,028) (0,038) (0,085) (0,028) (0,039) 
DRit *(Y/K)it -0,0172 -0,0010 -0,0010 -0,0051 0,0001 0,0001 
 (0,016) (0,005) (0,006) (0,015) (0,005) (0,006) 
DRit *(D/K)it -0,0000 0,0069 0,0069 -0,0098 0,0005 0,0005 
 (0,023) (0,010) (0,016) (0,010) (0,004) (0,007) 
Intercepto 3,1252* 0,1172 0,1172 3,2127* -0,0130 0,1204 
 (1,843) (0,217) (0,238) (1,875) (0,154) (0,239) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,11  2,19 2,32  2,05 
(valor p) 0  0,0001 0  0,0002 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,864   0,921   
Sargan/Hansen 273,48(264)   271,54(264)   
(valor p) 0,331   0,362   
Wald  89,75(36)   79,08(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,031   0,0274 
Test de 
diferencia de CF 

0,0946 0,0958 0,217 0,0688 0,0757 0,1892 
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Tabla 24.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la concentración de la propiedad (relación cuadrática con el 

endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,1594 -0,0000 -0,0000 -0,0118 -0,0017 -0,0017 
 (0,189) (0,067) (0,093) (0,194) (0,067) (0,092) 
(IF/K)2

it 0,0216 0,0078 0,0078 -0,0282 0,0086 0,0086 
 (0,064) (0,022) (0,029) (0,070) (0,022) (0,029) 
(CF/K)it 0,1050 0,0067 0,0067 0,0715 0,0034 0,0034 
 (0,089) (0,018) (0,028) (0,075) (0,018) (0,028) 
(Y/K)it -0,0040 0,0079* 0,0079 -0,0118 0,0078* 0,0078 
 (0,029) (0,005) (0,005) (0,030) (0,005) (0,005) 
(D/K)2

it 0,0023 0,0011** 0,0011 0,0006 0,0002*** 0,0002 
 (0,003) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
IHit *(IF/K)it 0,3874 0,1865 0,1865 0,1499 0,1855 0,1855 
 (0,326) (0,114) (0,145) (0,306) (0,115) (0,143) 
IHit *(IF/K)2

it -0,1493 -0,0661* -0,0661 -0,0618 -0,0657* -0,0657 
 (0,110) (0,037) (0,050) (0,112) (0,037) (0,049) 
IHit *(CF/K)it -0,0195 0,0137 0,0137 0,0135 0,0191 0,0191 
 (0,153) (0,032) (0,050) (0,145) (0,032) (0,050) 
IHit *(Y/K)it 0,0246 0,0007 0,0007 0,0440 0,0020 0,0020 
 (0,039) (0,007) (0,008) (0,037) (0,007) (0,008) 
IHit *(D/K)2

it 0,0007 -0,0000 -0,0000 -0,0006 -0,0002* -0,0002 
 (0,005) (0,001) (0,002) (0,001) (0,000) (0,000) 
Intercepto 2,4985 0,0007 0,1045 2,0704* 0,1017 0,1017 
 (1,523) (0,154) (0,237) (1,245) (0,219) (0,237) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,11  2,13 2,17  2,02 
(valor p) 0  0,0001 0  0,0003 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,957   0,944   
Sargan/Hansen 276,21(264)   274,23(264)   
(valor p) 0,29   0,32   
Wald  84,54(36)   78,34(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0292   0,0271 
Test de 
diferencia de CF 

0,593 0,8844 0,9263 0,7412 0,2872 0,8346 
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Tabla 25.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la concentración de la propiedad (relación lineal con el 

endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,1431 -0,0058 -0,0058 -0,0814 -0,0088 -0,0088 
 (0,188) (0,067) (0,094) (0,185) (0,067) (0,093) 
(IF/K)2

it 0,0156 0,0096 0,0096 -0,0075 0,0106 0,0106 
 (0,066) (0,022) (0,029) (0,065) (0,022) (0,029) 
(CF/K)it 0,1179 0,0100 0,0100 0,1306* 0,0070 0,0070 
 (0,089) (0,018) (0,028) (0,079) (0,018) (0,028) 
(Y/K)it -0,0066 0,0083* 0,0083 -0,0164 0,0080* 0,0080 
 (0,033) (0,005) (0,006) (0,031) (0,005) (0,005) 
(D/K)it 0,0286 0,0112* 0,0112 0,0145 0,0060** 0,0060 
 (0,042) (0,006) (0,012) (0,014) (0,003) (0,005) 
IHit *(IF/K)it 0,3414 0,1964* 0,1964 0,2669 0,1975* 0,1975 
 (0,303) (0,114) (0,146) (0,292) (0,115) (0,144) 
IHit *(IF/K)2

it -0,1315 -0,0694* -0,0694 -0,1009 -0,0691* -0,0691 
 (0,107) (0,037) (0,050) (0,104) (0,037) (0,050) 
IHit *(CF/K)it -0,0010 0,0114 0,0114 -0,0336 0,0143 0,0143 
 (0,150) (0,031) (0,050) (0,144) (0,032) (0,050) 
IHit *(Y/K)it 0,0179 -0,0011 -0,0011 0,0450 0,0014 0,0014 
 (0,044) (0,008) (0,009) (0,039) (0,008) (0,009) 
IHit *(D/K)it 0,0142 0,0079 0,0079 -0,0143 -0,0047 -0,0047 
 (0,070) (0,013) (0,023) (0,026) (0,005) (0,008) 
Intercepto 2,8383* 0,0989 0,0989 2,5315* -0,0026 0,0980 
 (1,648) (0,219) (0,236) (1,509) (0,155) (0,236) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 1,99  2,16 2,22  2,03 
(valor p) 0,001  0,0001 0  0,0003 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,997   0,925   
Sargan/Hansen 273,6(264)   275,66(264)   
(valor p) 0,329   0,298   
Wald  84,46(36)   74,85(36)  
(valor p)  0   0,0002  
R2   0,0292   0,026 
Test de 
diferencia de CF 

0,6063 0,9755 0,9844 0,4545 0,2417 0,9235 
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Tabla 26.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de un accionista 

mayoritario (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,2161 0,0042 0,0042 -0,1053 0,0115 0,0115 
 (0,173) (0,062) (0,082) (0,175) (0,062) (0,080) 
(IF/K)2

it 0,0392 0,0012 0,0012 0,0090 -0,0011 -0,0011 
 (0,062) (0,020) (0,026) (0,065) (0,020) (0,025) 
(CF/K)it 0,2237*** 0,0370** 0,0370 0,1532*** 0,0340* 0,0340 
 (0,072) (0,017) (0,026) (0,059) (0,017) (0,026) 
(Y/K)it 0,0288 0,0078* 0,0078* 0,0216 0,0074* 0,0074* 
 (0,028) (0,004) (0,004) (0,028) (0,004) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0000 0,0005 0,0005 0,0004 0,0001* 0,0001 
 (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
DPit *(IF/K)it 0,4415** 0,1222* 0,1222 0,3253 0,1074 0,1074 
 (0,221) (0,073) (0,094) (0,228) (0,073) (0,093) 
DPit *(IF/K)2

it -0,1602** -0,0367 -0,0367 -0,1266 -0,0314 -0,0314 
 (0,082) (0,024) (0,032) (0,088) (0,024) (0,032) 
DPit *(CF/K)it -0,1967** -0,0328 -0,0328 -0,1624** -0,0291 -0,0291 
 (0,084) (0,021) (0,032) (0,079) (0,021) (0,032) 
DPit *(Y/K)2

it 0,0018 0,0007 0,0007 0,0145 0,0020 0,0020 
 (0,024) (0,005) (0,005) (0,027) (0,005) (0,005) 
DPit *(D/K)it 0,0032 0,0008* 0,0008 -0,0000 -2,36E- -2,36E- 
 (0,002) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 2,7937 0,1389 0,1389 2,8220 -0,0088 0,1380 
 (1,709) (0,219) (0,236) (1,760) (0,155) (0,237) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,96  2,07 5,76  1,95 
(valor p) 0  0,0002 0  0,0006 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,972   0,971   
Sargan/Hansen 276,1(264)   278,53(264)   
(valor p) 0,292   0,258   
Wald  87,74(36)   75(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0303   0,026 
Test de 
diferencia de CF 

0,0048 0,0549 0,2042 0,0152 0,0838 0,2533 
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Tabla 27.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de un accionista 

mayoritario (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,1782 0,0034 0,0034 -0,1438 0,0073 0,0073 
 (0,189) (0,061) (0,083) (0,177) (0,062) (0,081) 
(IF/K)2

it 0,0239 0,0015 0,0015 0,0210 0,0002 0,0002 
 (0,068) (0,020) (0,026) (0,064) (0,020) (0,026) 
(CF/K)it 0,2556*** 0,0382** 0,0382 0,1962*** 0,0357** 0,0357 
 (0,077) (0,017) (0,026) (0,063) (0,017) (0,026) 
(Y/K)it 0,0222 0,0075* 0,0075* 0,0212 0,0074* 0,0074* 
 (0,027) (0,004) (0,004) (0,025) (0,004) (0,004) 
(D/K)it -0,0067 0,0069 0,0069 0,0053 0,0033 0,0033 
 (0,024) (0,005) (0,009) (0,010) (0,002) (0,004) 
DPit *(IF/K)it 0,3778 0,1237* 0,1237 0,3271 0,1131 0,1131 
 (0,237) (0,073) (0,095) (0,237) (0,073) (0,094) 
DPit *(IF/K)2

it -0,1331 -0,0373 -0,0373 -0,1238 -0,0333 -0,0333 
 (0,089) (0,024) (0,032) (0,091) (0,024) (0,032) 
DPit *(CF/K)it -0,2141** -0,0335 -0,0335 -0,2011** -0,0304 -0,0304 
 (0,091) (0,021) (0,032) (0,085) (0,021) (0,032) 
DPit *(Y/K)it 0,0111 0,0007 0,0007 0,0158 0,0018 0,0018 
 (0,023) (0,005) (0,005) (0,022) (0,005) (0,005) 
DPit *(D/K)it 0,0038** 0,0008* 0,0008 0,0001 0,0000 0,0000 
 (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 2,6224* 0,1357 0,1357 2,7454 -0,0122 0,1354 
 (1,546) (0,219) (0,236) (1,671) (0,155) (0,236) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 3,2  2,08 2,86  1,95 
(valor p) 0  0,0002 0  0,0006 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,971   0,938   
Sargan/Hansen 279,9(264)   278,95(264)   
(valor p) 0,24   0,252   
Wald  87,85(36)   74,14(36)  
(valor p)  0   0,0002  
R2   0,0303   0,0257 
Test de 
diferencia de CF 

0,004 0,0471 0,1904 0,0049 0,0693 0,2304 
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Tabla 28.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una empresa no 
financiera como accionista principal (relación cuadrática con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0212 0,0947 0,0947 0,0421 0,0851 0,0851 
 (0,211) (0,072) (0,101) (0,230) (0,072) (0,101) 
(IF/K)2

it 0,0217 0,0004 0,0004 0,0018 0,0026 0,0026 
 (0,074) (0,025) (0,029) (0,084) (0,025) (0,029) 
(CF/K)it 0,1404** 0,0065 0,0065 0,1544** 0,0084 0,0084 
 (0,066) (0,022) (0,026) (0,076) (0,022) (0,027) 
(Y/K)it 0,0009 0,0059 0,0059 -0,0070 0,0061 0,0061 
 (0,017) (0,005) (0,005) (0,019) (0,005) (0,005) 
(D/K)2

it 0,0019* 0,0007 0,0007 0,0002 0,0001 0,0001 
 (0,001) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
DPit *(IF/K)it 0,0211 -0,0018 -0,0018 0,0895 0,0048 0,0048 
 (0,228) (0,081) (0,111) (0,252) (0,081) (0,111) 
DPit *(IF/K)2

it -0,0824 -0,0304 -0,0304 -0,0971 -0,0312 -0,0312 
 (0,082) (0,028) (0,034) (0,093) (0,028) (0,034) 
DPit *(CF/K)it 0,0142 0,0100 0,0100 -0,0486 0,0078 0,0078 
 (0,082) (0,024) (0,031) (0,093) (0,024) (0,031) 
DPit *(Y/K)it 0,0050 0,0039 0,0039 0,0073 0,0039 0,0039 
 (0,021) (0,005) (0,006) (0,022) (0,005) (0,005) 
DPit *(D/K)2

it 0,0003 0,0005 0,0005 0,0000 0,0000 0,0000 
 (0,002) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 1,8333 0,1353 0,1353 1,8629* 0,0034 0,1343 
 (1,130) (0,217) (0,239) (1,125) (0,155) (0,239) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 3,19  2,3 2,77  2,14 
(valor p) 0  0 0  0,0001 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,884   0,962   
Sargan/Hansen 258,54(264)   255,5(244)   
(valor p) 0,583   0,294   
Wald  87,83(36)   75,79(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0303   0,0263 
Test de 
diferencia de CF 

0,3647 0,9376 0,9484 0,2064 0,9889 0,991 
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Tabla 29.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una empresa no 

financiera como accionista principal (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,0597 0,0932 0,0932 -0,0137 0,0827 0,0827 
 (0,223) (0,072) (0,103) (0,234) (0,072) (0,102) 
(IF/K)2

it 0,0428 0,0009 0,0009 0,0212 0,0034 0,0034 
 (0,077) (0,025) (0,030) (0,084) (0,025) (0,030) 
(CF/K)it 0,2082** 0,0086 0,0086 0,1996** 0,0106 0,0106 
 (0,087) (0,022) (0,027) (0,088) (0,022) (0,027) 
(Y/K)it 0,0073 0,0058 0,0058 -0,0014 0,0062 0,0062 
 (0,018) (0,005) (0,005) (0,019) (0,005) (0,005) 
(D/K)it 0,0107 0,0093 0,0093 0,0047 0,0027 0,0027 
 (0,022) (0,006) (0,008) (0,009) (0,003) (0,004) 
DPit *(IF/K)it 0,1476 0,0000 0,0000 0,1376 0,0081 0,0081 
 (0,245) (0,081) (0,112) (0,260) (0,081) (0,112) 
DPit *(IF/K)2

it -0,1196 -0,0310 -0,0310 -0,1129 -0,0324 -0,0324 
 (0,087) (0,028) (0,034) (0,094) (0,028) (0,034) 
DPit *(CF/K)it -0,0727 0,0088 0,0088 -0,0819 0,0059 0,0059 
 (0,099) (0,024) (0,032) (0,105) (0,024) (0,032) 
DPit *(Y/K)it 0,0054 0,0037 0,0037 0,0087 0,0037 0,0037 
 (0,021) (0,005) (0,005) (0,023) (0,005) (0,005) 
DPit *(D/K)it 0,0017 0,0006 0,0006 0,0001 0,0000 0,0000 
 (0,002) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 1,7771 -0,0036 0,1307 2,0299 -0,0006 0,1317 
 (1,127) (0,155) (0,238) (1,237) (0,155) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 3,15  2,31 2,45  2,14 
(valor p) 0  0 0  0,0001 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,916   0,974   
Sargan/Hansen 274,71(264)   266,93(244)   
(valor p) 0,312   0,15   
Wald  87,6(36)   75,12(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0303   0,0261 
Test de 
diferencia de CF 

0,1151 0,9966 0,9973 0,1298 0,9153 0,9333 
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Tabla 30.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

empresa no financiera (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0423 0,0440 0,0440 -0,0302 0,0402 0,0402 
 (0,160) (0,054) (0,073) (0,161) (0,054) (0,073) 
(IF/K)2

it -0,0408 -0,0027 -0,0027 -0,0100 -0,0015 -0,0015 
 (0,056) (0,018) (0,022) (0,058) (0,018) (0,022) 
(CF/K)it 0,1881*** 0,0094 0,0094 0,1912*** 0,0067 0,0067 
 (0,062) (0,016) (0,022) (0,062) (0,016) (0,022) 
(Y/K)it -0,0059 0,0061 0,0061 -0,0144 0,0059 0,0059 
 (0,024) (0,004) (0,005) (0,026) (0,004) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0003 0,0008** 0,0008 0,0001 0,0001*** 0,0001 
 (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
IHit *(IF/K)it 0,0852 0,1195 0,1195 0,1216 0,1229 0,1229 
 (0,300) (0,099) (0,126) (0,283) (0,099) (0,124) 
IHit *(IF/K)2

it -0,0554 -0,0533 -0,0533 -0,0689 -0,0539 -0,0539 
 (0,103) (0,033) (0,044) (0,103) (0,033) (0,044) 
IHit *(CF/K)it -0,1262 0,0126 0,0126 -0,1398 0,0174 0,0174 
 (0,110) (0,028) (0,043) (0,118) (0,028) (0,043) 
IHit *(Y/K)it 0,0396 0,0062 0,0062 0,0597* 0,0073 0,0073 
 (0,031) (0,007) (0,008) (0,034) (0,007) (0,008) 
IHit *(D/K)2

it 0,0062* 0,0010 0,0010 0,0001 -0,0000 -0,0000 
 (0,003) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 2,3858* 0,1020 0,1020 2,1706 0,0145 0,1002 
 (1,393) (0,218) (0,239) (1,358) (0,155) (0,239) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,55  2,17 2,61  2 
(valor p) 0  0,0001 0  0,0004 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,977   0,86   
Sargan/Hansen 279,12(264)   278,93(264)   
(valor p) 0,25   0,252   
Wald  87,76(36)   76,16(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0303   0,0264 
Test de 
diferencia de CF 

0,0514 0,9389 0,959 0,7254 0,5688 0,8595 
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Tabla 31.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

empresa no financiera (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0382 0,0411 0,0411 -0,0188 0,0355 0,0355 
 (0,162) (0,054) (0,074) (0,157) (0,054) (0,073) 
(IF/K)2

it -0,0406 -0,0018 -0,0018 -0,0151 -0,0001 -0,0001 
 (0,058) (0,018) (0,022) (0,056) (0,018) (0,022) 
(CF/K)it 0,2082*** 0,0118 0,0118 0,1996*** 0,0097 0,0097 
 (0,072) (0,015) (0,022) (0,062) (0,015) (0,022) 
(Y/K)it -0,0056 0,0065* 0,0065 -0,0132 0,0062 0,0062 
 (0,028) (0,004) (0,005) (0,026) (0,004) (0,005) 
(D/K)it -0,0022 0,0091* 0,0091 0,0033 0,0040** 0,0040 
 (0,026) (0,005) (0,009) (0,008) (0,002) (0,004) 
IHit *(IF/K)it 0,0851 0,1249 0,1249 0,2085 0,1327 0,1327 
 (0,294) (0,099) (0,127) (0,283) (0,099) (0,125) 
IHit *(IF/K)2

it -0,0553 -0,0555* -0,0555 -0,0996 -0,0570* -0,0570 
 (0,103) (0,033) (0,044) (0,100) (0,033) (0,044) 
IHit *(CF/K)it -0,1251 0,0123 0,0123 -0,1393 0,0133 0,0133 
 (0,118) (0,028) (0,043) (0,115) (0,028) (0,043) 
IHit *(Y/K)it 0,0350 0,0037 0,0037 0,0535 0,0062 0,0062 
 (0,037) (0,007) (0,009) (0,033) (0,007) (0,008) 
IHit *(D/K)it 0,0867* 0,0182* 0,0182 0,0092 0,0002 0,0002 
 (0,050) (0,011) (0,019) (0,017) (0,004) (0,006) 
Intercepto 2,4064* 0,0967 0,0967 2,2791* 0,0974 0,0974 
 (1,327) (0,218) (0,238) (1,364) (0,219) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,78  2,18 2,8  2,02 
(valor p) 0  0,0001 0  0,0003 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,986   0,884   
Sargan/Hansen 280,34(264)   277,87(264)   
(valor p) 0,234   0,267   
Wald  88,54(36)   74,56(36)  
(valor p)  0   0,0002  
R2   0,0306   0,0259 
Test de 
diferencia de CF 

0,0635 0,9903 0,9935 0,5953 0,5034 0,9522 
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Tabla 32.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una empresa no 

financiera industrial/comercial como accionista principal (relación cuadrática con el 
endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,2657** 0,0465 0,0465 -0,2308* 0,0404 0,0404 
 (0,123) (0,046) (0,062) (0,135) (0,046) (0,062) 
(IF/K)2

it 0,0881* 0,0060 0,0060 0,0762 0,0084 0,0084 
 (0,049) (0,015) (0,023) (0,049) (0,015) (0,023) 
(CF/K)it 0,1701** 0,0095 0,0095 0,1242** 0,0113 0,0113 
 (0,070) (0,013) (0,018) (0,062) (0,013) (0,018) 
(Y/K)it 0,0144 0,0062* 0,0062 0,0181 0,0070** 0,0070* 
 (0,021) (0,003) (0,004) (0,023) (0,003) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0015 0,0012*** 0,0012** 0,0000 0,0001** 0,0001 
 (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
DPit *(IF/K)it 0,5633*** 0,0899 0,0899 0,5074*** 0,0951 0,0951 
 (0,176) (0,066) (0,085) (0,193) (0,067) (0,085) 
DPit *(IF/K)2

it -0,2669*** -0,0670*** -0,0670** -0,2515*** -0,0694*** -0,0694** 
 (0,065) (0,022) (0,029) (0,068) (0,022) (0,029) 
DPit *(CF/K)it -0,1351 0,0102 0,0102 -0,1026 0,0081 0,0081 
 (0,098) (0,019) (0,031) (0,098) (0,019) (0,031) 
DPit *(Y/K)2

it 0,0255 0,0054 0,0054 0,0086 0,0048 0,0048 
 (0,025) (0,005) (0,005) (0,026) (0,005) (0,005) 
DPit *(D/K)it 0,0010 -0,0004 -0,0004 0,0003 0,0000 0,0000 
 (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 2,8713* 0,0071 0,0719 3,0225* 0,0035 0,0710 
 (1,473) (0,154) (0,242) (1,549) (0,154) (0,242) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 5,34  2,32 5,54  2,2 
(valor p) 0  0 0  0,0001 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,941   0,976   
Sargan/Hansen 280,95(264)   280,65(264)   
(valor p) 0,226   0,23   
Wald  98,87(36)   88,23(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,034   0,0305 
Test de 
diferencia de CF 

0,0567 0,9811 0,9876 0,1398 0,9128 0,9426 
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Tabla 33.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una empresa no 

financiera industrial/comercial como accionista principal (relación lineal con el 
endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,3073** 0,0455 0,0455 -0,2685** 0,0395 0,0395 
 (0,133) (0,046) (0,062) (0,137) (0,046) (0,062) 
(IF/K)2

it 0,1022* 0,0063 0,0063 0,0864* 0,0087 0,0087 
 (0,053) (0,015) (0,023) (0,052) (0,015) (0,023) 
(CF/K)it 0,1759** 0,0116 0,0116 0,1494** 0,0125 0,0125 
 (0,071) (0,013) (0,018) (0,065) (0,013) (0,018) 
(Y/K)it 0,0169 0,0055* 0,0055 0,0195 0,0069** 0,0069* 
 (0,023) (0,003) (0,004) (0,024) (0,003) (0,004) 
(D/K)it 0,0117 0,0164*** 0,0164** -0,0019 0,0036** 0,0036 
 (0,022) (0,004) (0,008) (0,007) (0,002) (0,003) 
DPit *(IF/K)it 0,5971*** 0,0922 0,0922 0,5576*** 0,0974 0,0974 
 (0,193) (0,066) (0,085) (0,194) (0,067) (0,085) 
DPit *(IF/K)2

it -0,2763*** -0,0677*** -0,0677** -0,2641*** -0,0699*** -0,0699** 
 (0,072) (0,022) (0,029) (0,070) (0,022) (0,029) 
DPit *(CF/K)it -0,1316 0,0095 0,0095 -0,1202 0,0068 0,0068 
 (0,099) (0,019) (0,031) (0,100) (0,019) (0,031) 
DPit *(Y/K)it 0,0301 0,0055 0,0055 0,0116 0,0047 0,0047 
 (0,026) (0,005) (0,005) (0,027) (0,005) (0,005) 
DPit *(D/K)it 0,0017 -0,0003 -0,0003 0,0004 0,0000 0,0000 
 (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 2,7441* -0,0028 0,0640 2,9541* 0,0681 0,0681 
 (1,426) (0,154) (0,241) (1,521) (0,218) (0,242) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 4,32  2,34 4,74  2,2 
(valor p) 0  0 0  0,0001 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,963   0,965   
Sargan/Hansen 276,78(264)   279,04(264)   
(valor p) 0,282   0,251   
Wald  98,11(36)   87,23(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0338   0,0301 
Test de 
diferencia de CF 

0,0592 0,9416 0,9617 0,0905 0,8444 0,8973 
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Tabla 34.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 
empresa no financiera industrial/comercial (relación cuadrática con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,1695 0,0602 0,0602 -0,1548 0,0556 0,0556 
 (0,114) (0,042) (0,055) (0,132) (0,043) (0,056) 
(IF/K)2

it 0,0400 -0,0013 -0,0013 0,0335 0,0003 0,0003 
 (0,041) (0,014) (0,020) (0,048) (0,014) (0,020) 
(CF/K)it 0,1796*** 0,0104 0,0104 0,1638*** 0,0121 0,0121 
 (0,056) (0,012) (0,018) (0,057) (0,012) (0,018) 
(Y/K)it 0,0074 0,0054* 0,0054 0,0164 0,0059* 0,0059 
 (0,024) (0,003) (0,004) (0,028) (0,003) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0000 0,0010*** 0,0010* -0,0001 0,0001** 0,0001 
 (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
IHit *(IF/K)it 0,3713 0,1192 0,1192 0,3240 0,1178 0,1178 
 (0,235) (0,099) (0,120) (0,261) (0,099) (0,121) 
IHit *(IF/K)2

it -0,1994** -0,0870*** -0,0870** -0,1769** -0,0873*** -0,0873** 
 (0,084) (0,032) (0,038) (0,090) (0,032) (0,038) 
IHit *(CF/K)it -0,1587 0,0145 0,0145 -0,1217 0,0126 0,0126 
 (0,126) (0,028) (0,051) (0,123) (0,029) (0,051) 
IHit *(Y/K)it 0,0524 0,0147** 0,0147* 0,0544 0,0144** 0,0144* 
 (0,038) (0,007) (0,009) (0,041) (0,007) (0,009) 
IHit *(D/K)2

it 0,0074 0,0002 0,0002 0,0024*** 0,0001 0,0001 
 (0,005) (0,001) (0,002) (0,001) (0,000) (0,000) 
Intercepto 2,1852 0,0100 0,0847 1,9530 0,0073 0,0847 
 (1,329) (0,154) (0,241) (1,216) (0,154) (0,241) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 4,66  2,43 4,58  2,32 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,889   0,886   
Sargan/Hansen 278,29(264)   279,85(264)   
(valor p) 0,261   0,24   
Wald  101,14(36)   91,68(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0348   0,0316 
Test de 
diferencia de CF 

0,0446 0,9116 0,9484 0,0892 0,9874 0,9926 
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Tabla 35.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

empresa no financiera industrial/comercial (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,2061* 0,0590 0,0590 -0,2039 0,0547 0,0547 
 (0,117) (0,042) (0,056) (0,131) (0,043) (0,056) 
(IF/K)2

it 0,0523 -0,0010 -0,0010 0,0497 0,0006 0,0006 
 (0,043) (0,014) (0,020) (0,047) (0,014) (0,020) 
(CF/K)it 0,1920*** 0,0124 0,0124 0,1800*** 0,0131 0,0131 
 (0,058) (0,012) (0,018) (0,059) (0,012) (0,018) 
(Y/K)it 0,0063 0,0049 0,0049 0,0178 0,0060* 0,0060 
 (0,025) (0,003) (0,004) (0,029) (0,003) (0,004) 
(D/K)it -0,0059 0,0136*** 0,0136* -0,0092 0,0032** 0,0032 
 (0,024) (0,004) (0,007) (0,008) (0,002) (0,003) 
IHit *(IF/K)it 0,4116* 0,1240 0,1240 0,4350* 0,1227 0,1227 
 (0,237) (0,099) (0,120) (0,264) (0,099) (0,121) 
IHit *(IF/K)2

it -0,2079** -0,0886*** -0,0886** -0,2124** -0,0889*** -0,0889** 
 (0,085) (0,032) (0,038) (0,091) (0,032) (0,038) 
IHit *(CF/K)it -0,1208 0,0134 0,0134 -0,1009 0,0116 0,0116 
 (0,123) (0,028) (0,051) (0,123) (0,028) (0,051) 
IHit *(Y/K)it 0,0410 0,0137* 0,0137 0,0370 0,0132* 0,0132 
 (0,043) (0,007) (0,009) (0,044) (0,007) (0,009) 
IHit *(D/K)it 0,1027 0,0071 0,0071 0,0786*** 0,0060 0,0060 
 (0,065) (0,012) (0,022) (0,030) (0,005) (0,009) 
Intercepto 2,3933* 0,0782 0,0782 2,2551 0,0036 0,0818 
 (1,421) (0,217) (0,240) (1,372) (0,154) (0,241) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 4,6  2,43 4,46  2,32 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,926   0,878   
Sargan/Hansen 271,74(264)   276,49(264)   
(valor p) 0,359   0,286   
Wald  100,95(36)   91,39(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0347   0,0315 
Test de 
diferencia de CF 

0,0593 0,9781 0,9872 0,094 0,9674 0,9809 
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Tabla 36.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una empresa no 
financiera de participación como accionista principal (relación cuadrática con el 

endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,1781 0,1261*** 0,1261** 0,1893 0,1218*** 0,1218** 
 (0,135) (0,041) (0,052) (0,144) (0,041) (0,052) 
(IF/K)2

it -0,1242** -0,0444*** -0,0444*** -0,1318** -0,0437*** -0,0437*** 
 (0,049) (0,014) (0,016) (0,053) (0,014) (0,016) 
(CF/K)it 0,1011* 0,0147 0,0147 0,1074* 0,0150 0,0150 
 (0,056) (0,012) (0,020) (0,058) (0,012) (0,020) 
(Y/K)it 0,0539*** 0,0091*** 0,0091** 0,0499** 0,0089*** 0,0089** 
 (0,019) (0,003) (0,004) (0,020) (0,003) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0019 0,0007** 0,0007 0,0002* 0,0001** 0,0001 
 (0,001) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
DPit *(IF/K)it -0,7653*** -0,1152 -0,1152 -0,8202*** -0,1111 -0,1111 
 (0,252) (0,071) (0,094) (0,269) (0,072) (0,096) 
DPit *(IF/K)2

it 0,3181*** 0,0574** 0,0574* 0,3458*** 0,0582** 0,0582* 
 (0,096) (0,024) (0,034) (0,098) (0,024) (0,035) 
DPit *(CF/K)it 0,1071 0,0011 0,0011 0,0481 -0,0020 -0,0020 
 (0,098) (0,020) (0,029) (0,095) (0,020) (0,029) 
DPit *(Y/K)it -0,0538** -0,0017 -0,0017 -0,0515* -0,0012 -0,0012 
 (0,024) (0,005) (0,005) (0,027) (0,005) (0,005) 
DPit *(D/K)2

it 0,0011 0,0010** 0,0010 -0,0001 0,0000 0,0000 
 (0,003) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 1,5519 0,0843 0,0843 1,7118 0,0785 0,0785 
 (1,202) (0,218) (0,241) (1,251) (0,219) (0,242) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 5,74  2,17 5,2  1,99 
(valor p) 0  0,0001 0  0,0004 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,573   0,616   
Sargan/Hansen 256,08(232)   256,85(232)   
(valor p) 0,133   0,126   
Wald  93,79(36)   78,71(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0323   0,0273 
Test de 
diferencia de CF 

0,9664 0,6349 0,7616 0,6766 0,5511 0,7011 
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Tabla 37.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una empresa no 

financiera de participación como accionista principal (relación lineal con el 
endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,1152 0,1261*** 0,1261** 0,1652 0,1220*** 0,1220** 
 (0,132) (0,041) (0,052) (0,420) (0,041) (0,052) 
(IF/K)2

it -0,1034** -0,0444*** -0,0444*** -0,1232 -0,0436*** -0,0436*** 
 (0,047) (0,014) (0,016) (0,110) (0,014) (0,016) 
(CF/K)it 0,1381** 0,0160 0,0160 0,1218** 0,0156 0,0156 
 (0,062) (0,012) (0,020) (0,050) (0,012) (0,020) 
(Y/K)it 0,0506*** 0,0088*** 0,0088** 0,0521 0,0089*** 0,0089** 
 (0,020) (0,003) (0,004) (0,038) (0,003) (0,004) 
(D/K)it 0,0190 0,0103** 0,0103 0,0084 0,0038** 0,0038 
 (0,017) (0,004) (0,007) (0,007) (0,002) (0,003) 
DPit *(IF/K)it -0,7450*** -0,1157 -0,1157 -0,7781** -0,1105 -0,1105 
 (0,257) (0,071) (0,095) (0,393) (0,072) (0,096) 
DPit *(IF/K)2

it 0,3100*** 0,0575** 0,0575* 0,3299*** 0,0577** 0,0577 
 (0,096) (0,024) (0,034) (0,119) (0,024) (0,035) 
DPit *(CF/K)it 0,0936 0,0009 0,0009 0,0468 -0,0018 -0,0018 
 (0,101) (0,020) (0,030) (0,101) (0,020) (0,030) 
DPit *(Y/K)it -0,0539** -0,0020 -0,0020 -0,0525 -0,0015 -0,0015 
 (0,026) (0,005) (0,005) (0,051) (0,005) (0,005) 
DPit *(D/K)it 0,0013 0,0010** 0,0010 -0,0001 0,0000 0,0000 
 (0,003) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 1,7608 -0,0243 0,0795 1,6521 0,0757 0,0757 
 (1,405) (0,154) (0,240) (1,440) (0,219) (0,241) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 5,11  2,18 7,8  1,99 
(valor p) 0  0,0001 0  0,0004 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,578   0,696   
Sargan/Hansen 252,62(232)   252,68(232)   
(valor p) 0,168   0,168   
Wald  93,42(36)   77,68(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0322   0,0269 
Test de 
diferencia de CF 

0,7695 0,5977 0,737 0,5798 0,5421 0,6961 
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Tabla 38.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

empresa no financiera de participación (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,2067** 0,0970** 0,0970* 0,1760 0,0935** 0,0935* 
 (0,103) (0,038) (0,050) (0,109) (0,038) (0,050) 
(IF/K)2

it -0,1312*** -0,0401*** -0,0401*** -0,1231*** -0,0391*** -0,0391** 
 (0,037) (0,013) (0,016) (0,038) (0,013) (0,016) 
(CF/K)it 0,0697 0,0130 0,0130 0,0690 0,0116 0,0116 
 (0,052) (0,011) (0,018) (0,048) (0,011) (0,018) 
(Y/K)it 0,0532*** 0,0106*** 0,0106*** 0,0490** 0,0105*** 0,0105*** 
 (0,019) (0,003) (0,004) (0,024) (0,003) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0031* 0,0009*** 0,0009* 0,0004* 0,0001*** 0,0001* 
 (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
IHit *(IF/K)it -0,9217*** -0,0829 -0,0829 -1,0188*** -0,0715 -0,0715 
 (0,264) (0,118) (0,146) (0,316) (0,119) (0,149) 
IHit *(IF/K)2

it 0,4959*** 0,1069** 0,1069 0,5446*** 0,1044** 0,1044 
 (0,097) (0,042) (0,075) (0,122) (0,042) (0,076) 
IHit *(CF/K)it 0,1050 -0,0047 -0,0047 0,1061 0,0018 0,0018 
 (0,133) (0,032) (0,042) (0,134) (0,032) (0,042) 
IHit *(Y/K)it -0,0652 -0,0121 -0,0121 -0,0760* -0,0107 -0,0107 
 (0,042) (0,008) (0,008) (0,044) (0,008) (0,008) 
IHit *(D/K)2

it -0,0020 0,0015 0,0015 -0,0006 -0,0001 -0,0001 
 (0,003) (0,001) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 1,5944 -0,0197 0,1452 1,8232 -0,0170 0,1447 
 (1,134) (0,154) (0,238) (1,688) (0,154) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 4,34  2,14 6,55  1,96 
(valor p) 0  0,0001 0  0,0006 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,594   0,624   
Sargan/Hansen 276,85(264)   275,9(264)   
(valor p) 0,281   0,295   
Wald  98,32(36)   88,5(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0338   0,0306 
Test de 
diferencia de CF 

0,8335 0,6461 0,7389 0,8233 0,8022 0,8551 
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Tabla 39.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

empresa no financiera de participación (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,1867* 0,0971** 0,0971* 0,1925* 0,0930** 0,0930* 
 (0,098) (0,038) (0,051) (0,099) (0,039) (0,050) 
(IF/K)2

it -0,1259*** -0,0400*** -0,0400** -0,1293*** -0,0389*** -0,0389** 
 (0,034) (0,013) (0,016) (0,034) (0,013) (0,016) 
(CF/K)it 0,1059** 0,0143 0,0143 0,0956* 0,0127 0,0127 
 (0,054) (0,011) (0,018) (0,050) (0,011) (0,018) 
(Y/K)it 0,0460** 0,0103*** 0,0103*** 0,0485** 0,0104*** 0,0104*** 
 (0,020) (0,003) (0,004) (0,023) (0,003) (0,004) 
(D/K)it 0,0367* 0,0121*** 0,0121* 0,0123* 0,0048*** 0,0048 
 (0,020) (0,004) (0,007) (0,007) (0,002) (0,003) 
IHit *(IF/K)it -0,8733*** -0,0859 -0,0859 -0,8846*** -0,0660 -0,0660 
 (0,286) (0,118) (0,146) (0,295) (0,119) (0,149) 
IHit *(IF/K)2

it 0,4739*** 0,1067** 0,1067 0,4852*** 0,1026** 0,1026 
 (0,109) (0,042) (0,075) (0,114) (0,042) (0,076) 
IHit *(CF/K)it 0,0616 -0,0012 -0,0012 0,0785 -0,0000 -0,0000 
 (0,124) (0,031) (0,041) (0,128) (0,032) (0,041) 
IHit *(Y/K)it -0,0545 -0,0144* -0,0144 -0,0697 -0,0112 -0,0112 
 (0,044) (0,008) (0,009) (0,044) (0,008) (0,008) 
IHit *(D/K)it -0,0431 0,0186 0,0186 -0,0202 -0,0034 -0,0034 
 (0,038) (0,013) (0,023) (0,014) (0,005) (0,006) 
Intercepto 1,7486 0,1382 0,1382 1,8435 -0,0212 0,1402 
 (1,246) (0,217) (0,238) (1,328) (0,154) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 3,74  2,18 3,77   
(valor p) 0  0,0001 0   
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,565   0,578   
Sargan/Hansen 281,18(264)   275,24(264)   
(valor p) 0,223   0,305   
Wald  97,81(36)   86,39(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0337    
Test de 
diferencia de CF 

0,784 0,6869 0,7695 0,9157 0,7409 0,8095 
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Tabla 40.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de un banco como 

accionista principal (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,0410 0,0944*** 0,0944** -0,0365 0,0901*** 0,0901** 
 (0,100) (0,034) (0,043) (0,101) (0,034) (0,043) 
(IF/K)2

it -0,0442 -0,0257** -0,0257* -0,0468 -0,0242** -0,0242 
 (0,035) (0,011) (0,015) (0,034) (0,011) (0,015) 
(CF/K)it 0,1357** 0,0124 0,0124 0,1207* 0,0133 0,0133 
 (0,064) (0,010) (0,015) (0,063) (0,010) (0,015) 
(Y/K)it 0,0354 0,0082*** 0,0082** 0,0400 0,0087*** 0,0087*** 
 (0,027) (0,003) (0,003) (0,031) (0,003) (0,003) 
(D/K)2

it 0,0040** 0,0011*** 0,0011** 0,0003 0,0001*** 0,0001* 
 (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
DPit *(IF/K)it -0,0126 -0,2715 -0,2715 0,0638 -0,2567 -0,2567 
 (0,366) (0,387) (0,226) (0,337) (0,387) (0,218) 
DPit *(IF/K)2

it 0,1054 0,0783 0,0783 0,0845 0,0740 0,0740 
 (0,113) (0,109) (0,058) (0,101) (0,110) (0,058) 
DPit *(CF/K)it 0,0629 0,1461 0,1461 -0,0578 0,1733 0,1733 
 (0,187) (0,243) (0,133) (0,197) (0,281) (0,145) 
DPit *(Y/K)it 0,0120 -0,0194 -0,0194 0,0373 -0,0185 -0,0185** 
 (0,054) (0,036) (0,016) (0,059) (0,027) (0,009) 
DPit *(D/K)2

it 0,0364 0,0093 0,0093 0,0139 0,0049 0,0049 
 (0,031) (0,045) (0,031) (0,041) (0,018) (0,007) 
Intercepto 3,0529 -0,0089 0,1215 2,9819 0,1212 0,1212 
 (2,432) (0,154) (0,239) (2,534) (0,218) (0,239) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,95  3,2 2,9  3,55 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,288   0,305   
Sargan/Hansen 231,57(208)   250,84(226)   
(valor p) 0,126   0,123   
Wald  81,86(36)   71,72(36)  
(valor p)  0   0,0004  
R2   0,0283   0,0249 
Test de 
diferencia de CF 

0,7526 0,5833 0,326 0,4401 0,5703 0,2805 
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Tabla 41.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de un banco como 

accionista principal (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,0786 0,0943*** 0,0943** -0,0555 0,0905*** 0,0905** 
 (0,094) (0,034) (0,043) (0,098) (0,034) (0,043) 
(IF/K)2

it -0,0291 -0,0257** -0,0257* -0,0378 -0,0243** -0,0243 
 (0,034) (0,011) (0,015) (0,032) (0,011) (0,016) 
(CF/K)it 0,1924*** 0,0139 0,0139 0,1417** 0,0139 0,0139 
 (0,071) (0,010) (0,015) (0,063) (0,010) (0,015) 
(Y/K)it 0,0366 0,0077*** 0,0077** 0,0387 0,0085*** 0,0085** 
 (0,026) (0,003) (0,003) (0,032) (0,003) (0,003) 
(D/K)it 0,0445* 0,0149*** 0,0149** 0,0112 0,0041*** 0,0041* 
 (0,027) (0,003) (0,006) (0,010) (0,001) (0,003) 
DPit *(IF/K)it 0,1270 -0,2683 -0,2683 -0,0100 -0,2558 -0,2558 
 (0,362) (0,387) (0,226) (0,582) (0,387) (0,217) 
DPit *(IF/K)2

it 0,0629 0,0771 0,0771 0,1117 0,0737 0,0737 
 (0,117) (0,109) (0,058) (0,184) (0,110) (0,058) 
DPit *(CF/K)it -0,0450 0,1463 0,1463 -0,0861 0,1739 0,1739 
 (0,182) (0,243) (0,134) (0,188) (0,281) (0,145) 
DPit *(Y/K)it 0,0237 -0,0190 -0,0190 0,0417 -0,0185 -0,0185** 
 (0,049) (0,036) (0,016) (0,056) (0,027) (0,009) 
DPit *(D/K)it 0,0208 0,0062 0,0062 0,0017 0,0044 0,0044 
 (0,033) (0,045) (0,031) (0,043) (0,018) (0,007) 
Intercepto 2,5842 -0,0180 0,1141 3,1107 -0,0135 0,1173 
 (2,448) (0,154) (0,238) (2,645) (0,154) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,65  3,24 2,79  3,56 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,354   0,383   
Sargan/Hansen 224,69(208)   246,48(226)   
(valor p) 0,203   0,167   
Wald  81,32(36)   70,7(36)  
(valor p)  0   0,0005  
R2   0,0281   0,0246 
Test de 
diferencia de CF 

0,2944 0,5872 0,333 0,297 0,5705 0,2802 
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Tabla 42.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

bancos (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0357 0,0942*** 0,0942** 0,0033 0,0906*** 0,0906** 
 (0,118) (0,034) (0,044) (0,144) (0,034) (0,044) 
(IF/K)2

it -0,0633 -0,0256** -0,0256 -0,0518 -0,0244** -0,0244 
 (0,044) (0,011) (0,016) (0,053) (0,011) (0,016) 
(CF/K)it 0,1032** 0,0123 0,0123 0,1027** 0,0136 0,0136 
 (0,050) (0,010) (0,015) (0,050) (0,010) (0,015) 
(Y/K)it 0,0425* 0,0083*** 0,0083** 0,0458** 0,0087*** 0,0087*** 
 (0,024) (0,003) (0,003) (0,020) (0,003) (0,003) 
(D/K)2

it 0,0023 0,0011*** 0,0011** 0,0001 0,0001*** 0,0001 
 (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
IHit *(IF/K)it 0,1604 -0,2914 -0,2914 0,1139 -0,2820 -0,2820 
 (0,414) (0,663) (0,396) (0,431) (0,665) (0,401) 
IHit *(IF/K)2

it 0,0572 0,0852 0,0852 0,0627 0,0819 0,0819 
 (0,103) (0,178) (0,103) (0,111) (0,179) (0,105) 
IHit *(CF/K)it -0,2033 0,0711 0,0711 -0,1942 0,0669 0,0669 
 (0,284) (0,282) (0,167) (0,280) (0,281) (0,172) 
IHit *(Y/K)it 0,0426 -0,0127 -0,0127 0,0236 -0,0155 -0,0155 
 (0,061) (0,030) (0,022) (0,059) (0,027) (0,016) 
IHit *(D/K)2

it -0,0132 -0,0007 -0,0007 0,0003 0,0021 0,0021 
 (0,022) (0,017) (0,026) (0,004) (0,003) (0,005) 
Intercepto 0,9352 -0,0090 0,1213 0,9778 -0,0107 0,1218 
 (0,968) (0,154) (0,239) (1,187) (0,154) (0,239) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 4,76  3,07 12,29  2,79 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,492   0,522   
Sargan/Hansen 223,67(238)   226,01(238)   
(valor p) 0,739   0,701   
Wald  81,35(36)   71,67(36)  
(valor p)  0   0,0004  
R2   0,0282   0,0249 
Test de 
diferencia de CF 

0,3194 0,8355 0,7296 0,8358 0,85 0,7611 
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Tabla 43.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

bancos (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0732 0,0939*** 0,0939** 0,0353 0,0907*** 0,0907** 
 (0,091) (0,034) (0,044) (0,087) (0,034) (0,044) 
(IF/K)2

it -0,0664* -0,0256** -0,0256* -0,0535* -0,0244** -0,0244 
 (0,035) (0,011) (0,016) (0,032) (0,011) (0,016) 
(CF/K)it 0,1217*** 0,0139 0,0139 0,1235*** 0,0140 0,0140 
 (0,045) (0,010) (0,015) (0,046) (0,010) (0,015) 
(Y/K)it 0,0164 0,0076*** 0,0076** 0,0316 0,0086*** 0,0086** 
 (0,020) (0,003) (0,003) (0,024) (0,003) (0,003) 
(D/K)it 0,0391** 0,0150*** 0,0150** 0,0100 0,0041*** 0,0041 
 (0,019) (0,003) (0,006) (0,007) (0,001) (0,003) 
IHit *(IF/K)it -0,1008 -0,2763 -0,2763 -0,2106 -0,3216 -0,3216 
 (0,376) (0,670) (0,438) (0,355) (0,665) (0,400) 
IHit *(IF/K)2

it 0,0956 0,0855 0,0855 0,1159 0,0898 0,0898 
 (0,094) (0,178) (0,108) (0,088) (0,178) (0,103) 
IHit *(CF/K)it -0,1692 0,0426 0,0426 -0,1254 0,0875 0,0875 
 (0,351) (0,300) (0,211) (0,338) (0,287) (0,180) 
IHit *(Y/K)it 0,0102 -0,0013 -0,0013 -0,0289 -0,0219 -0,0219 
 (0,057) (0,054) (0,045) (0,058) (0,039) (0,040) 
IHit *(D/K)it -0,1012 -0,0494 -0,0494 0,0567 0,0258 0,0258 
 (0,178) (0,163) (0,168) (0,139) (0,094) (0,136) 
Intercepto 1,5854 -0,0180 0,1139 1,4719 -0,0136 0,1175 
 (1,576) (0,154) (0,238) (1,471) (0,154) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 3,02  3,18 3,84  2,97 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,85   0,797   
Sargan/Hansen 228,78(264)   231,52(264)   
(valor p) 0,943   0,926   
Wald  80,93(36)   70,26(36)  
(valor p)  0   0,0005  
Root MSE   0,5342   0,5352 
Test de 
diferencia de CF 

0,4288 0,9242 0,8934 0,5396 0,7985 0,6882 
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Tabla 44.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de un inversor 

institucional como accionista principal (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,0142 0,0871** 0,0871** 0,0256 0,0837** 0,0837* 
 (0,109) (0,034) (0,044) (0,129) (0,034) (0,044) 
(IF/K)2

it -0,0619 -0,0235** -0,0235 -0,0815* -0,0222** -0,0222 
 (0,039) (0,011) (0,015) (0,047) (0,011) (0,015) 
(CF/K)it 0,1540 0,0105 0,0105 0,0506 0,0109 0,0109 
 (0,102) (0,010) (0,016) (0,067) (0,010) (0,016) 
(Y/K)it 0,0274 0,0088*** 0,0088** 0,0251 0,0090*** 0,0090** 
 (0,026) (0,003) (0,004) (0,030) (0,003) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0045** 0,0013*** 0,0013** 0,0003 0,0001*** 0,0001* 
 (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
DPit *(IF/K)it 0,1568 0,1031 0,1031 0,1722 0,1028 0,1028 
 (0,223) (0,189) (0,145) (0,208) (0,188) (0,139) 
DPit *(IF/K)2

it 0,0973 0,1064 0,1064 0,0125 0,1141 0,1141 
 (0,380) (0,313) (0,176) (0,298) (0,316) (0,175) 
DPit *(CF/K)it -0,0503 0,0385 0,0385 0,0287 0,0367 0,0367 
 (0,124) (0,039) (0,039) (0,083) (0,038) (0,036) 
DPit *(Y/K)it -0,0180 -0,0078 -0,0078 -0,0022 -0,0086 -0,0086 
 (0,044) (0,010) (0,007) (0,047) (0,010) (0,007) 
DPit *(D/K)2

it -0,0038 -0,0016** -0,0016* -0,0002 -0,0002* -0,0002* 
 (0,002) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 3,6880 0,1189 0,1189 4,7200 -0,0098 0,1186 
 (2,930) (0,217) (0,238) (3,491) (0,154) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 3,01  2,34 2,46  2,24 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,172   0,121   
Sargan/Hansen 214,01(216)   211,26(216)   
(valor p) 0,525   0,578   
Wald  89,07(36)   77,42(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0307   0,0268 
Test de 
diferencia de CF 

0,3518 0,5133 0,5579 0,8774 0,5397 0,5749 

 



 255

Tabla 45.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de un inversor 
institucional como accionista principal (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,0273 0,0868** 0,0868** 0,0221 0,0843** 0,0843* 
 (0,105) (0,034) (0,044) (0,117) (0,034) (0,044) 
(IF/K)2

it -0,0522 -0,0235** -0,0235 -0,0779* -0,0224** -0,0224 
 (0,039) (0,011) (0,015) (0,042) (0,011) (0,015) 
(CF/K)it 0,1708** 0,0124 0,0124 0,1058 0,0117 0,0117 
 (0,081) (0,010) (0,016) (0,067) (0,010) (0,016) 
(Y/K)it 0,0259 0,0081*** 0,0081** 0,0217 0,0089*** 0,0089** 
 (0,026) (0,003) (0,004) (0,030) (0,003) (0,004) 
(D/K)it 0,0586** 0,0174*** 0,0174** 0,0093 0,0051*** 0,0051* 
 (0,029) (0,004) (0,007) (0,012) (0,002) (0,003) 
DPit *(IF/K)it 0,1782 0,1068 0,1068 0,0137 0,1021 0,1021 
 (0,233) (0,189) (0,146) (0,218) (0,188) (0,139) 
DPit *(IF/K)2

it 0,2872 0,1177 0,1177 0,3353 0,1261 0,1261 
 (0,426) (0,313) (0,177) (0,398) (0,316) (0,175) 
DPit *(CF/K)it -0,0760 0,0371 0,0371 -0,0328 0,0372 0,0372 
 (0,100) (0,039) (0,039) (0,083) (0,038) (0,036) 
DPit *(Y/K)it -0,0246 -0,0087 -0,0087 -0,0179 -0,0094 -0,0094 
 (0,041) (0,010) (0,007) (0,039) (0,010) (0,007) 
DPit *(D/K)it -0,0037* -0,0015* -0,0015* -0,0002 -0,0002* -0,0002* 
 (0,002) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 3,5177 -0,0206 0,1103 4,8507 -0,0139 0,1136 
 (2,706) (0,154) (0,237) (3,664) (0,154) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,88  2,36 2,28  2,24 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,272   0,186   
Sargan/Hansen 200,26(216)   211,9(216)   
(valor p) 0,772   0,566   
Wald  87,92(36)   76,01(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0304   0,0264 
Test de 
diferencia de CF 

0,1557 0,5647 0,6047 0,315 0,5443 0,5797 
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Tabla 46.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

inversores institucionales (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0198 0,0850** 0,0850* -0,0026 0,0812** 0,0812* 
 (0,137) (0,034) (0,044) (0,116) (0,034) (0,044) 
(IF/K)2

it -0,0688 -0,0242** -0,0242 -0,0621 -0,0230** -0,0230 
 (0,050) (0,011) (0,016) (0,043) (0,011) (0,016) 
(CF/K)it 0,0479 0,0112 0,0112 0,0585 0,0118 0,0118 
 (0,055) (0,010) (0,016) (0,045) (0,010) (0,016) 
(Y/K)it 0,0186 0,0088*** 0,0088** 0,0213 0,0091*** 0,0091** 
 (0,020) (0,003) (0,004) (0,025) (0,003) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0031** 0,0012*** 0,0012** 0,0003 0,0001*** 0,0001* 
 (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
IHit *(IF/K)it 0,2509 0,3111 0,3111 0,2034 0,2564 0,2564 
 (0,663) (0,404) (0,272) (0,588) (0,408) (0,276) 
IHit *(IF/K)2

it 1,3470 0,4132 0,4132 1,5347* 0,5022 0,5022 
 (1,046) (0,609) (0,389) (0,902) (0,614) (0,382) 
IHit *(CF/K)it 0,0413 -0,0224 -0,0224 0,0693 -0,0085 -0,0085 
 (0,288) (0,161) (0,125) (0,249) (0,161) (0,120) 
IHit *(Y/K)it -0,0637 -0,0194 -0,0194 -0,0586 -0,0236 -0,0236 
 (0,103) (0,023) (0,020) (0,092) (0,021) (0,016) 
IHit *(D/K)2

it -0,0045 -0,0039 -0,0039 -0,0003 -0,0006* -0,0006* 
 (0,005) (0,002) (0,002) (0,001) (0,000) (0,000) 
Intercepto 4,7432 -0,0098 0,1085 4,7554 -0,0102 0,1068 
 (13,455) (0,154) (0,239) (11,342) (0,154) (0,239) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 322,99  2,37 299,75  2,34 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,424   0,595   
Sargan/Hansen 265,99(264)   264,83(264)   
(valor p) 0,454   0,474   
Wald  89,43(36)   78,64(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0309   0,0272 
Test de 
diferencia de CF 

0,9837 0,8372 0,7994 0,9685 0,901 0,8736 
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Tabla 47.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

inversores institucionales (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0131 0,0851** 0,0851* 0,0089 0,0821** 0,0821* 
 (0,101) (0,034) (0,044) (0,103) (0,034) (0,044) 
(IF/K)2

it -0,0631* -0,0244** -0,0244 -0,0658* -0,0233** -0,0233 
 (0,037) (0,011) (0,016) (0,040) (0,011) (0,016) 
(CF/K)it 0,1061** 0,0131 0,0131 0,0758 0,0125 0,0125 
 (0,053) (0,010) (0,016) (0,047) (0,010) (0,016) 
(Y/K)it 0,0172 0,0080*** 0,0080** 0,0206 0,0089*** 0,0089** 
 (0,019) (0,003) (0,004) (0,021) (0,003) (0,004) 
(D/K)it 0,0374** 0,0171*** 0,0171** 0,0092 0,0050*** 0,0050* 
 (0,017) (0,004) (0,007) (0,007) (0,001) (0,003) 
IHit *(IF/K)it 0,2340 0,2572 0,2572 0,2525 0,2329 0,2329 
 (0,525) (0,409) (0,281) (0,530) (0,409) (0,281) 
IHit *(IF/K)2

it 1,3763 0,4569 0,4569 1,4500* 0,5041 0,5041 
 (0,849) (0,609) (0,387) (0,846) (0,613) (0,385) 
IHit *(CF/K)it -0,1104 -0,0228 -0,0228 0,0629 -0,0091 -0,0091 
 (0,294) (0,161) (0,125) (0,272) (0,161) (0,119) 
IHit *(Y/K)it -0,0571 -0,0136 -0,0136 -0,0538 -0,0192 -0,0192 
 (0,058) (0,025) (0,022) (0,049) (0,022) (0,017) 
IHit *(D/K)it -0,0512 -0,0582* -0,0582* -0,0028 -0,0235* -0,0235* 
 (0,068) (0,034) (0,034) (0,021) (0,013) (0,013) 
Intercepto 4,2337 0,1000 0,1000 4,9110 -0,0137 0,1023 
 (2,666) (0,218) (0,238) (3,091) (0,154) (0,239) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 3,15  2,39 3,19  2,33 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,462   0,368   
Sargan/Hansen 256,91(264)   261,26(264)   
(valor p) 0,611   0,536   
Wald  89,35(36)   77,91(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0308   0,027 
Test de 
diferencia de CF 

0,5057 0,8264 0,7862 0,9658 0,7172 0,8655 
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Tabla 48.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una familia como 

accionista principal (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0594 0,0878** 0,0878** 0,0339 0,0833** 0,0833* 
 (0,081) (0,036) (0,044) (0,091) (0,036) (0,044) 
(IF/K)2

it -0,0647** -0,0278** -0,0278* -0,0530 -0,0260** -0,0260 
 (0,032) (0,012) (0,016) (0,034) (0,012) (0,016) 
(CF/K)it 0,1446*** 0,0171* 0,0171 0,1291** 0,0183* 0,0183 
 (0,048) (0,010) (0,016) (0,053) (0,010) (0,016) 
(Y/K)it 0,0264 0,0086*** 0,0086** 0,0274 0,0090*** 0,0090** 
 (0,019) (0,003) (0,004) (0,023) (0,003) (0,004) 
(D/K)2

it 0,0016 0,0010*** 0,0010** 0,0000 0,0001*** 0,0001 
 (0,001) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) 
DPit *(IF/K)it -0,1207 0,0395 0,0395 -0,1508 0,0336 0,0336 
 (0,283) (0,103) (0,149) (0,272) (0,103) (0,147) 
DPit *(IF/K)2

it 0,1123 0,0300 0,0300 0,1142 0,0308 0,0308 
 (0,090) (0,035) (0,044) (0,087) (0,035) (0,044) 
DPit *(CF/K)it -0,1009 -0,0458 -0,0458 -0,1180 -0,0460 -0,0460 
 (0,087) (0,033) (0,043) (0,088) (0,032) (0,042) 
DPit *(Y/K)it -0,0201 -0,0003 -0,0003 -0,0214 -0,0001 -0,0001 
 (0,020) (0,006) (0,007) (0,020) (0,006) (0,007) 
DPit *(D/K)2

it -0,0002 0,0006 0,0006 0,0001 0,0002 0,0002 
 (0,002) (0,001) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 1,0461 0,0105 0,1358 1,2518 0,0093 0,1354 
 (0,947) (0,156) (0,238) (0,984) (0,156) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,95  2,18 2,92  2,05 
(valor p) 0  0,0001 0  0,0002 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,994   0,885   
Sargan/Hansen 235,12(264)   237,54(264)   
(valor p) 0,899   0,878   
Wald  88,03(36)   78,82(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0304   0,0273 
Test de 
diferencia de CF 

0,0467 0,0864 0,2103 0,0592 0,0792 0,1963 
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Tabla 49.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una familia como 

accionista principal (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,1854 0,0876** 0,0876** -0,0833 0,0834** 0,0834* 
 (0,144) (0,036) (0,044) (0,138) (0,036) (0,044) 
(IF/K)2

it -0,0029 -0,0278** -0,0278* -0,0288 -0,0261** -0,0261 
 (0,050) (0,012) (0,016) (0,051) (0,012) (0,016) 
(CF/K)it 0,2182*** 0,0187* 0,0187 0,1797*** 0,0189* 0,0189 
 (0,075) (0,010) (0,016) (0,062) (0,010) (0,016) 
(Y/K)it 0,0585 0,0080*** 0,0080** 0,0500*** 0,0089*** 0,0089** 
 (0,036) (0,003) (0,004) (0,019) (0,003) (0,004) 
(D/K)it -0,0002 0,0142*** 0,0142** -0,0020 0,0036** 0,0036 
 (0,027) (0,004) (0,007) (0,008) (0,001) (0,003) 
DPit *(IF/K)it 0,0757 0,0412 0,0412 -0,0409 0,0358 0,0358 
 (0,270) (0,103) (0,149) (0,306) (0,103) (0,147) 
DPit *(IF/K)2

it 0,0556 0,0296 0,0296 0,0905 0,0303 0,0303 
 (0,088) (0,035) (0,045) (0,097) (0,035) (0,044) 
DPit *(CF/K)it -0,1621 -0,0466 -0,0466 -0,1028 -0,0465 -0,0465 
 (0,108) (0,033) (0,043) (0,089) (0,032) (0,042) 
DPit *(Y/K)it -0,0511 -0,0002 -0,0002 -0,0216 -0,0002 -0,0002 
 (0,035) (0,006) (0,007) (0,029) (0,006) (0,007) 
DPit *(D/K)it 0,0007 0,0007 0,0007 0,0001 0,0002 0,0002 
 (0,002) (0,001) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) 
Intercepto 2,3347 0,1289 0,1289 1,9047 0,1321 0,1321 
 (2,374) (0,217) (0,237) (1,482) (0,218) (0,237) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 3,7  2,19 1,98  2,05 
(valor p) 0  0,0001 0,001  0,0002 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,412   0,641   
Sargan/Hansen 209,12(202)   219,23(214)   
(valor p) 0,351   0,389   
Wald  87,57(36)   77,99(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0302   0,027 
Test de 
diferencia de CF 

0,0256 0,0748 0,1912 0,0394 0,0734 0,1868 
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Tabla 50.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

familia (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it 0,0067 0,0828** 0,0828* 0,0138 0,0785** 0,0785* 
 (0,083) (0,035) (0,044) (0,227) (0,035) (0,044) 
(IF/K)2

it -0,0430 -0,0245** -0,0245 -0,0427 -0,0228** -0,0228 
 (0,030) (0,012) (0,016) (0,053) (0,012) (0,016) 
(CF/K)it 0,1568*** 0,0157 0,0157 0,1538*** 0,0168* 0,0168 
 (0,046) (0,010) (0,016) (0,048) (0,010) (0,016) 
(Y/K)it 0,0206 0,0087*** 0,0087** 0,0273 0,0092*** 0,0092*** 
 (0,019) (0,003) (0,003) (0,069) (0,003) (0,003) 
(D/K)2

it 0,0014 0,0011*** 0,0011** 0,0001 0,0001*** 0,0001 
 (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
IHit *(IF/K)it -0,3623 0,2471 0,2471 -0,3325 0,2408 0,2408 
 (0,484) (0,286) (0,276) (0,647) (0,286) (0,278) 
IHit *(IF/K)2

it 0,3533 0,0214 0,0214 0,3429 0,0202 0,0202 
 (0,224) (0,115) (0,109) (0,232) (0,116) (0,110) 
IHit *(CF/K)it -0,4142** -0,1137 -0,1137 -0,4007* -0,1170 -0,1170 
 (0,198) (0,096) (0,106) (0,206) (0,097) (0,106) 
IHit *(Y/K)it -0,0820 -0,0048 -0,0048 -0,1011 -0,0052 -0,0052 
 (0,065) (0,015) (0,015) (0,100) (0,015) (0,015) 
IHit *(D/K)2

it -0,0026 -0,0003 -0,0003 -0,0004 -0,0000 -0,0000 
 (0,005) (0,003) (0,004) (0,001) (0,000) (0,001) 
Intercepto 1,8139** 0,0011 0,1191 1,9054 0,0003 0,1190 
 (0,862) (0,154) (0,238) (2,293) (0,155) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,51  2,08 16,67  1,95 
(valor p) 0  0,0002 0  0,0006 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,958   0,933   
Sargan/Hansen 271,61(264)   269,95(264)   
(valor p) 0,361   0,388   
Wald  85,71(36)   75,46(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0296   0,0262 
Test de 
diferencia de CF 

0,0123 0,192 0,2465 0,0208 0,1778 0,2304 
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Tabla 51.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

familia (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,0326 0,0827** 0,0827* -0,0221 0,0789** 0,0789* 
 (0,097) (0,035) (0,044) (0,097) (0,035) (0,044) 
(IF/K)2

it -0,0303 -0,0245** -0,0245 -0,0311 -0,0230** -0,0230 
 (0,034) (0,012) (0,016) (0,035) (0,012) (0,016) 
(CF/K)it 0,2076*** 0,0174* 0,0174 0,1856*** 0,0174* 0,0174 
 (0,053) (0,010) (0,016) (0,050) (0,010) (0,016) 
(Y/K)it 0,0326 0,0081*** 0,0081** 0,0326 0,0090*** 0,0090*** 
 (0,022) (0,003) (0,004) (0,023) (0,003) (0,003) 
(D/K)it 0,0129 0,0146*** 0,0146** 0,0043 0,0040*** 0,0040 
 (0,020) (0,003) (0,006) (0,006) (0,001) (0,003) 
IHit *(IF/K)it -0,2378 0,2481 0,2481 -0,2976 0,2399 0,2399 
 (0,485) (0,286) (0,279) (0,502) (0,286) (0,280) 
IHit *(IF/K)2

it 0,3074 0,0214 0,0214 0,3210 0,0207 0,0207 
 (0,229) (0,115) (0,109) (0,228) (0,116) (0,110) 
IHit *(CF/K)it -0,4621** -0,1161 -0,1161 -0,4306** -0,1175 -0,1175 
 (0,233) (0,096) (0,114) (0,211) (0,096) (0,111) 
IHit *(Y/K)it -0,0991 -0,0047 -0,0047 -0,1019 -0,0048 -0,0048 
 (0,068) (0,015) (0,017) (0,065) (0,015) (0,016) 
IHit *(D/K)it 0,0431 -0,0013 -0,0013 -0,0191 -0,0037 -0,0037 
 (0,084) (0,035) (0,050) (0,025) (0,015) (0,023) 
Intercepto 1,8217** 0,1119 0,1119 1,8040** 0,1153 0,1153 
 (0,924) (0,217) (0,237) (0,878) (0,218) (0,238) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,23  2,09 2,1  1,94 
(valor p) 0  0,0002 0  0,0007 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,947   0,979   
Sargan/Hansen 268,05(264)   269,34(264)   
(valor p) 0,419   0,398   
Wald  85,13(36)   74,48(36)  
(valor p)  0   0,0002  
R2   0,0294   0,0258 
Test de 
diferencia de CF 

0,0123 0,1776 0,2613 0,0119 0,1741 0,2452 
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Tabla 52.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de gobierno como 

accionista principal (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,2818* 0,1002*** 0,1002** -0,2770 0,0949*** 0,0949** 
 (0,149) (0,034) (0,043) (0,170) (0,034) (0,044) 
(IF/K)2

it 0,0253 -0,0271** -0,0271* 0,0272 -0,0254** -0,0254 
 (0,058) (0,011) (0,015) (0,064) (0,011) (0,016) 
(CF/K)it 0,1111 0,0122 0,0122 0,0989 0,0126 0,0126 
 (0,113) (0,010) (0,015) (0,073) (0,010) (0,015) 
(Y/K)it -0,0031 0,0080*** 0,0080** 0,0116 0,0081*** 0,0081** 
 (0,038) (0,003) (0,003) (0,035) (0,003) (0,003) 
(D/K)2

it 0,0027 0,0011*** 0,0011** 0,0002 0,0001*** 0,0001 
 (0,003) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
DPit *(IF/K)it 0,1450 -0,1594 -0,1594 -0,0339 -0,1988 -0,1988 
 (0,344) (0,162) (0,275) (0,364) (0,159) (0,236) 
DPit *(IF/K)2

it 0,0239 0,0491 0,0491 0,0726 0,0627 0,0627 
 (0,115) (0,060) (0,079) (0,116) (0,059) (0,065) 
DPit *(CF/K)it -0,7530 -0,0888 -0,0888 -0,5525 -0,0988 -0,0988 
 (0,598) (0,223) (0,268) (0,530) (0,158) (0,173) 
DPit *(Y/K)it -0,0903 -0,0349 -0,0349 -0,3067 -0,0561** -0,0561 
 (0,259) (0,025) (0,064) (0,222) (0,028) (0,075) 
DPit *(D/K)2

it 0,0168 0,0039 0,0039 0,0053* 0,0010** 0,0010 
 (0,019) (0,004) (0,006) (0,003) (0,001) (0,001) 
Intercepto 0,5288 -0,0084 0,1208 1,0221 -0,0074 0,1212 
 (0,782) (0,154) (0,239) (0,958) (0,154) (0,239) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,85  2,54 2,77  2,23 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,289   0,304   
Sargan/Hansen 175,81(184)   180,86(184)   
(valor p) 0,655   0,552   
Wald  84,75(36)   78,33(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0293   0,0271 
Test de 
diferencia de CF 

0,1729 0,6505 0,7074 0,2315 0,4818 0,5244 
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Tabla 53.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.3 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de gobierno como 

accionista principal (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.3.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,3263** 0,0998*** 0,0998** -0,3443*** 0,0949*** 0,0949** 
 (0,127) (0,034) (0,044) (0,134) (0,034) (0,044) 
(IF/K)2

it 0,0391 -0,0271** -0,0271* 0,0541 -0,0255** -0,0255 
 (0,049) (0,011) (0,016) (0,051) (0,011) (0,016) 
(CF/K)it 0,1849*** 0,0136 0,0136 0,1414* 0,0132 0,0132 
 (0,065) (0,010) (0,015) (0,076) (0,010) (0,015) 
(Y/K)it 0,0040 0,0074** 0,0074** 0,0148 0,0079*** 0,0079** 
 (0,031) (0,003) (0,003) (0,034) (0,003) (0,003) 
(D/K)it 0,0205 0,0144*** 0,0144** 0,0037 0,0037*** 0,0037 
 (0,035) (0,003) (0,006) (0,012) (0,001) (0,002) 
DPit *(IF/K)it 0,1696 -0,1541 -0,1541 0,0279 -0,1957 -0,1957 
 (0,322) (0,162) (0,276) (0,337) (0,159) (0,236) 
DPit *(IF/K)2

it 0,0172 0,0477 0,0477 0,0490 0,0619 0,0619 
 (0,105) (0,060) (0,079) (0,107) (0,059) (0,065) 
DPit *(CF/K)it -0,7375 -0,0910 -0,0910 -0,6299 -0,1042 -0,1042 
 (0,579) (0,223) (0,271) (0,474) (0,158) (0,175) 
DPit *(Y/K)it -0,1399 -0,0335 -0,0335 -0,2933 -0,0555** -0,0555 
 (0,196) (0,025) (0,065) (0,231) (0,028) (0,075) 
DPit *(D/K)it 0,0197 0,0040 0,0040 0,0052* 0,0010** 0,0010 
 (0,015) (0,004) (0,006) (0,003) (0,001) (0,001) 
Intercepto 0,3110 -0,0167 0,1138 0,6015 -0,0098 0,1177 
 (0,491) (0,154) (0,239) (0,804) (0,154) (0,239) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 3,02  2,55 3,71  2,23 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,281   0,423   
Sargan/Hansen 165,51(184)   167,77(184)   
(valor p) 0,832   0,799   
Wald  84(36)   77,37(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,029   0,0268 
Test de 
diferencia de CF 

0,1173 0,6388 0,7002 0,1225 0,4587 0,5065 
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Tabla 54.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

gobierno (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,0893 0,1046*** 0,1046** -0,2590 0,1006*** 0,1006** 
 (0,095) (0,034) (0,044) (2,622) (0,034) (0,044) 
(IF/K)2

it -0,0187 -0,0282** -0,0282* 0,0258 -0,0269** -0,0269* 
 (0,038) (0,011) (0,015) (0,936) (0,011) (0,016) 
(CF/K)it 0,1346** 0,0156 0,0156 0,1568 0,0161 0,0161 
 (0,068) (0,010) (0,015) (0,430) (0,010) (0,015) 
(Y/K)it 0,0166 0,0086*** 0,0086*** 0,0075 0,0088*** 0,0088*** 
 (0,024) (0,003) (0,003) (0,534) (0,003) (0,003) 
(D/K)2

it 0,0039* 0,0013*** 0,0013** 0,0005 0,0001*** 0,0001* 
 (0,002) (0,000) (0,001) (0,004) (0,000) (0,000) 
IHit *(IF/K)it -0,4993 -0,5905* -0,5905* -0,2449 -0,5639* -0,5639* 
 (0,367) (0,320) (0,308) (8,079) (0,317) (0,305) 
IHit *(IF/K)2

it 0,2781** 0,2065 0,2065** 0,2265 0,1973 0,1973** 
 (0,139) (0,131) (0,093) (2,598) (0,131) (0,092) 
IHit *(CF/K)it -0,9642 -0,1733 -0,1733 -2,1431 -0,2278 -0,2278 
 (1,045) (0,444) (0,352) (15,02) (0,416) (0,345) 
IHit *(Y/K)it 0,3761* 0,1272* 0,1272 0,5675 0,1285* 0,1285 
 (0,202) (0,073) (0,095) (9,203) (0,075) (0,099) 
IHit *(D/K)2

it -0,0329 -0,0120 -0,0120 -0,0042 -0,0017 -0,0017 
 (0,027) (0,008) (0,010) (0,124) (0,001) (0,002) 
Intercepto 0,6593 -0,0148 0,1223 0,8770 -0,0144 0,1225 
 (0,638) (0,154) (0,240) (8,486) (0,154) (0,239) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,68  2,59 11,21  2,4 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0,384   
AR2 (valor p) 0,638   0,816   
Sargan/Hansen 223,82(264)   197,3(190)   
(valor p) 0,965   0,343   
Wald  90,51(36)   78,83(36)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0312   0,0273 
Test de 
diferencia de CF 

0,3068 0,6716 0,5949 0,8795 0,0409 0,4836 
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Tabla 55.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.4 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

gobierno (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.4.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (IF/K)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(IF/K)it -0,1112 0,1034*** 0,1034** -0,2772** 0,1009*** 0,1009** 
 (0,096) (0,034) (0,044) (0,134) (0,034) (0,044) 
(IF/K)2

it -0,0083 -0,0281** -0,0281* 0,0339 -0,0270** -0,0270* 
 (0,037) (0,011) (0,016) (0,051) (0,011) (0,016) 
(CF/K)it 0,1695*** 0,0173* 0,0173 0,1941** 0,0168* 0,0168 
 (0,064) (0,010) (0,015) (0,087) (0,010) (0,015) 
(Y/K)it 0,0154 0,0076** 0,0076** 0,0125 0,0085*** 0,0085*** 
 (0,021) (0,003) (0,003) (0,032) (0,003) (0,003) 
(D/K)it 0,0397 0,0170*** 0,0170*** 0,0131 0,0050*** 0,0050* 
 (0,026) (0,004) (0,007) (0,013) (0,001) (0,003) 
IHit *(IF/K)it -0,4273 -0,5671* -0,5671* -0,1903 -0,5807* -0,5807* 
 (0,366) (0,319) (0,304) (0,418) (0,319) (0,306) 
IHit *(IF/K)2

it 0,2650** 0,2013 0,2013** 0,2065 0,2034 0,2034** 
 (0,135) (0,131) (0,092) (0,154) (0,131) (0,093) 
IHit *(CF/K)it -0,9207 -0,1854 -0,1854 -2,0648 -0,1461 -0,1461 
 (0,636) (0,458) (0,324) (1,310) (0,442) (0,340) 
IHit *(Y/K)it 0,3846** 0,1381* 0,1381 0,5614* 0,1384* 0,1384 
 (0,169) (0,077) (0,097) (0,341) (0,076) (0,102) 
IHit *(D/K)it -0,4436 -0,1672 -0,1672 -0,1466 -0,0688 -0,0688 
 (0,273) (0,121) (0,118) (0,218) (0,047) (0,054) 
Intercepto 0,6666 0,1146 0,1146 0,7247 -0,0173 0,1179 
 (0,481) (0,217) (0,239) (0,736) (0,154) (0,239) 
       
N. obs. 2808 2808 2808 2808 2808 2808 
N. empresas 289 289  289 289  
F 2,86  2,51 2,8  2,37 
(valor p) 0  0 0  0 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,762   0,412   
Sargan/Hansen 220,98(264)   195,55(190)   
(valor p) 0,975   0,376   
Wald  89,12(36)   77,87(36)  
(valor p)  0   0,0001  
R2   0,0308   0,027 
Test de 
diferencia de CF 

0,099 0,659 0,5354 0,0933 0,0372 0,6345 
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Tablas de estimaciones para la inversión en innovación 
(tablas 56 a 103) 

Tabla 56.  Estimación de la ecuación de inversión de Euler estándar 3.5 (relación 
cuadrática con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.5 para la muestra completa.  Modelos estimados por el Método 
Generalizado de Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en 
panel (XTGLS) y por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A 
contiene resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en 
el panel B se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de 
sobreidentificación sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de 
segundo orden de los residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1.   

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1661*** -0,0343 -0,0343 -0,1596*** -0,0379 -0,0379 
 (0,044) (0,024) (0,056) (0,049) (0,024) (0,056) 
(II/S)2

it 0,5551 0,4615*** 0,4615* 0,4265 0,4029*** 0,4029* 
 (0,393) (0,087) (0,245) (0,353) (0,088) (0,238) 
(CF/S)it 0,0220** 0,0063* 0,0063 0,0250** 0,0076** 0,0076 
 (0,011) (0,004) (0,005) (0,011) (0,004) (0,006) 
(D/S)2

it 0,0007 -0,0015* -0,0015 0,0032 0,0008* 0,0008 
 (0,003) (0,001) (0,001) (0,002) (0,000) (0,001) 
Intercepto -0,0547 0,0030 0,0030 -0,0556 0,0026 0,0026 
 (0,035) (0,015) (0,004) (0,035) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,04  1,41 1,65  1,37 
(valor p) 0,007  0,1071 0,044  0,1256 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,729   0,856   
Sargan/Hansen 169,27(164)   180,52(164)   
(valor p) 0,373   0,179   
Wald  59,56(20)   60,07(20)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0286   0,0288 
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Tabla 57.  Estimación de la ecuación de inversión de Euler estándar 3.5 (relación lineal 
con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.5 para la muestra completa.  Modelos estimados por el Método 
Generalizado de Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en 
panel (XTGLS) y por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A 
contiene resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en 
el panel B se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de 
sobreidentificación sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de 
segundo orden de los residuos.  Variable dependiente: (II/S) i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1596*** -0,0341 -0,0341 -0,1534*** -0,0390* -0,0390 
 (0,044) (0,024) (0,056) (0,044) (0,024) (0,056) 
(II/S)2

it 0,6170* 0,4511*** 0,4511* 0,4327 0,4022*** 0,4022* 
 (0,355) (0,087) (0,246) (0,347) (0,088) (0,239) 
(CF/S)it 0,0258** 0,0064* 0,0064 0,0203** 0,0077** 0,0077 
 (0,011) (0,004) (0,005) (0,010) (0,004) (0,005) 
(D/S)it -0,0020 -0,0024 -0,0024 0,0121 0,0031** 0,0031 
 (0,007) (0,002) (0,003) (0,008) (0,002) (0,002) 
Intercepto -0,0477 0,0032 0,0032 -0,0576* 0,0169 0,0022 
 (0,038) (0,015) (0,004) (0,035) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,96  1,39 1,81  1,36 
(valor p) 0,011  0,1162 0,021  0,1314 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,809   0,873   
Sargan/Hansen 166,03(164)   172,83(164)   
(valor p) 0,441   0,303   
Wald  57,98(20)   61,02(20)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0279   0,0293 
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Tabla 58.  Estimación de la ecuación de inversión de Euler estándar 3.5 para 
empresas grandes (relación cuadrática con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.5 para la submuestra de empresas grandes.  Modelos 
estimados por el Método Generalizado de Momentos (GMM), por mínimos cuadrados 
generalizados para datos en panel (XTGLS) y por regresión lineal usando variables 
instrumentales (IVREG).  El panel A contiene resultados para el modelo que considera sólo 
la deuda bancaria, mientras que en el panel B se incluye la deuda total.  El test de 
Sargan/Hansen de restricciones de sobreidentificación sigue una distribución χ2 y AR2 es el 
test de auto correlación de segundo orden de los residuos.  Variable dependiente: (II/S) i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2805*** -0,0699** -0,0699 -0,2854*** -0,0735** -0,0735 
 (0,063) (0,032) (0,052) (0,063) (0,032) (0,053) 
(II/S)2

it -0,4889 0,2814** 0,2814 -0,4595 0,2649** 0,2649 
 (0,303) (0,118) (0,232) (0,299) (0,118) (0,233) 
(CF/S)it -0,0078 0,0005 0,0005 -0,0068 0,0010 0,0010 
 (0,023) (0,007) (0,010) (0,023) (0,007) (0,010) 
(D/S)2

it 0,0052 0,0006 0,0006 0,0037 0,0011 0,0011 
 (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) (0,001) (0,001) 
Intercepto -0,0131 0,0012 0,0118 -0,0128 0,0102 0,0102 
 (0,027) (0,017) (0,032) (0,029) (0,018) (0,033) 
       
N. obs. 1015 1015 1015 1015 1015 1015 
N. empresas 103 103  103 103  
F 11,56  1,39 14,52  1,35 
(valor p) 0  0,1294 0  0,1488 
AR1 (valor p) 0,004   0,003   
AR2 (valor p) 0,116   0,141   
Sargan/Hansen 81,8(77)   81,64(77)   
(valor p) 0,333   0,337   
Wald  26,34(18)   27,97(18)  
(valor p)  0,0922   0,0625  
R2   0,0253   0,0268 
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Tabla 59.  Estimación de la ecuación de inversión de Euler estándar 3.5 para 
empresas grandes (relación lineal con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.5 para la submuestra de empresas grandes.  Modelos 
estimados por el Método Generalizado de Momentos (GMM), por mínimos cuadrados 
generalizados para datos en panel (XTGLS) y por regresión lineal usando variables 
instrumentales (IVREG).  El panel A contiene resultados para el modelo que considera sólo 
la deuda bancaria, mientras que en el panel B se incluye la deuda total.  El test de 
Sargan/Hansen de restricciones de sobreidentificación sigue una distribución χ2 y AR2 es el 
test de auto correlación de segundo orden de los residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2874*** -0,0713** -0,0713 -0,2936*** -0,0746** -0,0746 
 (0,065) (0,032) (0,053) (0,064) (0,032) (0,053) 
(II/S)2

it -0,4916 0,2736** 0,2736 -0,4826 0,2606** 0,2606 
 (0,307) (0,118) (0,233) (0,300) (0,118) (0,233) 
(CF/S)it -0,0083 0,0003 0,0003 -0,0068 0,0008 0,0008 
 (0,026) (0,007) (0,010) (0,026) (0,007) (0,010) 
(D/S)it 0,0182* 0,0031 0,0031 0,0157* 0,0044 0,0044 
 (0,009) (0,004) (0,005) (0,008) (0,003) (0,004) 
Intercepto -0,0272 0,0001 0,0094 -0,0259 -0,0004 0,0070 
 (0,033) (0,018) (0,033) (0,036) (0,017) (0,033) 
       
N. obs. 1015 1015 1015 1015 1015 1015 
N. empresas 103 103  103 103  
F 8,37  1,36 9,34  1,35 
(valor p) 0  0,1421 0  0,1468 
AR1 (valor p) 0,004   0,004   
AR2 (valor p) 0,115   0,131   
Sargan/Hansen 80,68(77)   83,05(77)   
(valor p) 0,365   0,298   
Wald  26,98(18)   28,88(18)  
(valor p)  0,0794   0,0498  
R2   0,0259   0,0277 
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Tabla 60.  Estimación de la ecuación de inversión de Euler estándar 3.5 para 
empresas pequeñas (relación cuadrática con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.5 para la submuestra de empresas pequeñas.  Modelos 
estimados por el Método Generalizado de Momentos (GMM), por mínimos cuadrados 
generalizados para datos en panel (XTGLS) y por regresión lineal usando variables 
instrumentales (IVREG).  El panel A contiene resultados para el modelo que considera sólo 
la deuda bancaria, mientras que en el panel B se incluye la deuda total.  El test de 
Sargan/Hansen de restricciones de sobreidentificación sigue una distribución χ2 y AR2 es el 
test de auto correlación de segundo orden de los residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,4160 0,0551 0,0551 -0,4476 0,0628 0,0628 
 (0,260) (0,040) (0,195) (0,313) (0,040) (0,196) 
(II/S)2

it 3,1468 0,8417*** 0,8417 4,0659* 0,7130*** 0,7130 
 (2,228) (0,147) (0,780) (2,456) (0,155) (0,773) 
(CF/S)it -0,0068 0,0070** 0,0070 -0,0039 0,0103*** 0,0103 
 (0,040) (0,004) (0,006) (0,044) (0,004) (0,007) 
(D/S)2

it -0,0358*** -0,0028*** -0,0028* -0,0196* 0,0007 0,0007 
 (0,013) (0,001) (0,002) (0,010) (0,001) (0,001) 
Intercepto 1,9963 -0,0122 -0,0122 3,8420 -0,0035 -0,0316 
 (3,375) (0,015) (0,078) (10,870) (0,014) (0,078) 
       
N. obs. 1008 1008 1008 1008 1008 1008 
N. empresas 103 103  103 103  
F 46,77  1,46 50,98  1,39 
(valor p) 0  0,0919 0  0,1204 
AR1 (valor p) 0,041   0,05   
AR2 (valor p) 0,32   0,433   
Sargan/Hansen 46,26(47)   48,92(47)   
(valor p) 0,503   0,396   
Wald  119,18(19)   112,11(19)  
(valor p)  0   0  
R2   0,1057   0,1001 
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Tabla 61.  Estimación de la ecuación de inversión de Euler estándar 3.5 para 
empresas pequeñas (relación lineal con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.5 para la submuestra de empresas pequeñas.  Modelos 
estimados por el Método Generalizado de Momentos (GMM), por mínimos cuadrados 
generalizados para datos en panel (XTGLS) y por regresión lineal usando variables 
instrumentales (IVREG).  El panel A contiene resultados para el modelo que considera sólo 
la deuda bancaria, mientras que en el panel B se incluye la deuda total.  El test de 
Sargan/Hansen de restricciones de sobreidentificación sigue una distribución χ2 y AR2 es el 
test de auto correlación de segundo orden de los residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,3991 0,0589 0,0589 -0,0223 0,0612 0,0612 
 (0,253) (0,040) (0,196) (0,205) (0,040) (0,197) 
(II/S)2

it 2,9391 0,8189*** 0,8189 1,1068 0,7148*** 0,7148 
 (2,221) (0,146) (0,783) (1,607) (0,153) (0,776) 
(CF/S)it -0,0024 0,0069* 0,0069 0,0124 0,0107*** 0,0107 
 (0,040) (0,004) (0,006) (0,027) (0,004) (0,008) 
(D/S)it -0,0682** -0,0057*** -0,0057* -0,0333 0,0026 0,0026 
 (0,029) (0,002) (0,003) (0,027) (0,002) (0,003) 
Intercepto 1,1240 0,0066 -0,0138 0,2071 -0,0322** -0,0322 
 (3,867) (0,014) (0,078) (2,763) (0,015) (0,078) 
       
N. obs. 1008 1008 1008 1008 1008 1008 
N. empresas 103 103  103 103  
F 44,2  1,43 6,92  1,34 
(valor p) 0  0,1027 0  0,1511 
AR1 (valor p) 0,043   0,044   
AR2 (valor p) 0,239   0,685   
Sargan/Hansen 47,86(47)   54,85(55)   
(valor p) 0,438   0,48   
Wald  117,34(19)   112,59(19)  
(valor p)  0   0  
R2   0,1043   0,1005 
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Tabla 62.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.6 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

1, relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.6.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1.   

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1601 0,0416 0,0416 -0,4469*** 0,0385 0,0385 
 (0,162) (0,039) (0,061) (0,132) (0,039) (0,061) 
(II/S)2

it -1,0976* 0,2660* 0,2660 -1,4117 0,2730* 0,2730 
 (0,581) (0,151) (0,257) (0,936) (0,151) (0,259) 
(CF/S)it 0,0164 -0,0017 -0,0017 0,0049 0,0014 0,0014 
 (0,015) (0,007) (0,006) (0,042) (0,007) (0,006) 
(D/S)2

it 0,0013 -0,0007 -0,0007 0,0069 -0,0001 -0,0001 
 (0,003) (0,002) (0,001) (0,006) (0,001) (0,001) 
DRit *(II/S)it -0,0671 -0,1217** -0,1217 0,2073 -0,1200** -0,1200 
 (0,195) (0,048) (0,096) (0,159) (0,048) (0,096) 
DRit *(II/S)2

it 2,3149** 0,3275* 0,3275 2,4652* 0,2240 0,2240 
 (0,968) (0,183) (0,419) (1,315) (0,184) (0,413) 
DRit *(CF/S)it -0,0096 0,0107 0,0107 -0,0097 0,0091 0,0091 
 (0,015) (0,008) (0,008) (0,032) (0,008) (0,008) 
DRit *(D/S)2

it -0,0062* -0,0010 -0,0010 -0,0055 0,0012 0,0012 
 (0,004) (0,002) (0,002) (0,004) (0,001) (0,001) 
Intercepto -0,0089 0,0035 0,0035 -0,0272 0,0030 0,0030 
 (0,023) (0,015) (0,004) (0,034) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,58  1,29 3,69  1,25 
(valor p) 0,048  0,1596 0  0,1895 
AR1 (valor p) 0,003   0,001   
AR2 (valor p) 0,708   0,145   
Sargan/Hansen 162,1(156)   88,35(86)   
(valor p) 0,352   0,41   
Wald  68,77(24)   69,49(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0329   0,0332 
Test de 
diferencia de CF 

0,3724 0,3808 0,3136 0,8379 0,5809 0,5032 
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Tabla 63  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.6 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

1, relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.6.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1827 0,0416 0,0416 -0,4446*** 0,0370 0,0370 
 (0,150) (0,039) (0,060) (0,135) (0,039) (0,061) 
(II/S)2

it -1,0979* 0,2751* 0,2751 -1,4402 0,2741* 0,2741 
 (0,585) (0,151) (0,255) (0,974) (0,151) (0,258) 
(CF/S)it 0,0187 -0,0001 -0,0001 -0,0043 0,0032 0,0032 
 (0,015) (0,007) (0,006) (0,036) (0,007) (0,006) 
(D/S)it 0,0046 -0,0029 -0,0029 0,0223 -0,0000 -0,0000 
 (0,006) (0,004) (0,003) (0,016) (0,003) (0,003) 
DRit *(II/S)it -0,0541 -0,1206** -0,1206 0,2070 -0,1194** -0,1194 
 (0,178) (0,048) (0,095) (0,162) (0,048) (0,096) 
DRit *(II/S)2

it 2,0544** 0,2943 0,2943 2,5123* 0,2185 0,2185 
 (0,957) (0,183) (0,419) (1,367) (0,184) (0,414) 
DRit *(CF/S)it -0,0084 0,0091 0,0091 0,0014 0,0073 0,0073 
 (0,015) (0,008) (0,009) (0,025) (0,008) (0,008) 
DRit *(D/S)it -0,0101 0,0006 0,0006 -0,0158 0,0038 0,0038 
 (0,007) (0,004) (0,004) (0,010) (0,003) (0,003) 
Intercepto -0,0044 0,0037 0,0037 -0,0348 0,0026 0,0026 
 (0,018) (0,015) (0,004) (0,037) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,75  1,38 3,66  1,3 
(valor p) 0,02  0,1032 0  0,1533 
AR1 (valor p) 0,003   0,001   
AR2 (valor p) 0,586   0,166   
Sargan/Hansen 182,77(188)   89,78(86)   
(valor p) 0,594   0,369   
Wald  66,75(24)   71,03(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0319   0,0339 
Test de 
diferencia de CF 

0,3532 0,5349 0,4982 0,9227 0,7784 0,7424 
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Tabla 64.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.6 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

2, relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.6.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,3483* -0,0338 -0,0338 -0,3897*** -0,0403 -0,0403 
 (0,195) (0,043) (0,086) (0,128) (0,043) (0,087) 
(II/S)2

it -1,8509 0,0824 0,0824 -1,2180 0,1037 0,1037 
 (1,326) (0,183) (0,377) (0,902) (0,183) (0,378) 
(CF/S)it -0,0745 -0,0014 -0,0014 -0,0284 0,0033 0,0033 
 (0,069) (0,006) (0,005) (0,034) (0,006) (0,005) 
(D/S)2

it 0,0206* 0,0015 0,0015 0,0055 0,0009 0,0009 
 (0,012) (0,002) (0,001) (0,005) (0,001) (0,001) 
DRit *(II/S)it 0,1606 -0,0017 -0,0017 0,1829 0,0011 0,0011 
 (0,273) (0,051) (0,107) (0,182) (0,051) (0,109) 
DRit *(II/S)2

it 2,7170* 0,4703** 0,4703 1,7980 0,3630* 0,3630 
 (1,506) (0,207) (0,472) (1,176) (0,207) (0,469) 
DRit *(CF/S)it 0,0820 0,0103 0,0103 0,0402 0,0071 0,0071 
 (0,066) (0,007) (0,009) (0,036) (0,007) (0,009) 
DRit *(D/S)2

it -0,0284** -0,0040** -0,0040* -0,0054 -0,0001 -0,0001 
 (0,014) (0,002) (0,002) (0,004) (0,001) (0,001) 
Intercepto -0,0287 0,0039 0,0039 -0,0255 0,0179 0,0032 
 (0,035) (0,015) (0,004) (0,026) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,68  1,2 5,44  1,18 
(valor p) 0,029  0,228 0  0,2462 
AR1 (valor p) 0,001   0   
AR2 (valor p) 0,163   0,112   
Sargan/Hansen 78,28(84)   148,81(174)   
(valor p) 0,655   0,917   
Wald  70,91(24)   66,29(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0339   0,0317 
Test de 
diferencia de CF 

0,2425 0,3679 0,3357 0,3171 0,7657 0,7409 
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Tabla 65.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.6 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

2, relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.6.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2796 -0,0355 -0,0355 -0,3796*** -0,0415 -0,0415 
 (0,177) (0,043) (0,087) (0,130) (0,043) (0,087) 
(II/S)2

it -1,3685 0,0971 0,0971 -1,2779 0,1058 0,1058 
 (1,049) (0,183) (0,377) (0,905) (0,183) (0,376) 
(CF/S)it -0,0731 -0,0005 -0,0005 -0,0335 0,0043 0,0043 
 (0,071) (0,007) (0,005) (0,033) (0,006) (0,005) 
(D/S)it 0,0366 0,0008 0,0008 0,0181 0,0022 0,0022 
 (0,026) (0,004) (0,003) (0,015) (0,003) (0,003) 
DRit *(II/S)it 0,0911 -0,0002 -0,0002 0,1660 0,0011 0,0011 
 (0,232) (0,051) (0,108) (0,186) (0,051) (0,108) 
DRit *(II/S)2

it 1,9102* 0,4342** 0,4342 1,8762 0,3547* 0,3547 
 (1,112) (0,207) (0,474) (1,193) (0,208) (0,469) 
DRit *(CF/S)it 0,0821 0,0098 0,0098 0,0475 0,0062 0,0062 
 (0,069) (0,008) (0,009) (0,036) (0,008) (0,009) 
DRit *(D/S)it -0,0453 -0,0043 -0,0043 -0,0158 0,0008 0,0008 
 (0,029) (0,004) (0,004) (0,011) (0,003) (0,003) 
Intercepto -0,0184 0,0037 0,0037 -0,0278 0,0027 0,0027 
 (0,040) (0,015) (0,004) (0,027) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,66  1,22 5,13  1,2 
(valor p) 0,033  0,2098 0  0,2293 
AR1 (valor p) 0,001   0   
AR2 (valor p) 0,205   0,125   
Sargan/Hansen 124,46(112)   153,83(174)   
(valor p) 0,198   0,862   
Wald  66,3(24)   67,43(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0317   0,0323 
Test de 
diferencia de CF 

0,263 0,4503 0,4313 0,2403 0,8891 0,8774 
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Tabla 66.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.6 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

3, relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.6.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,3028* 0,0127 0,0127 -0,3103* 0,0099 0,0099 
 (0,179) (0,052) (0,095) (0,179) (0,052) (0,096) 
(II/S)2

it -2,2223* -0,1181 -0,1181 -2,1393 -0,1053 -0,1053 
 (1,347) (0,214) (0,440) (1,329) (0,214) (0,440) 
(CF/S)it -0,0219 -0,0037 -0,0037 -0,0205 -0,0005 -0,0005 
 (0,041) (0,008) (0,005) (0,042) (0,008) (0,005) 
(D/S)2

it 0,0046 -0,0009 -0,0009 0,0032 -0,0002 -0,0002 
 (0,006) (0,002) (0,001) (0,004) (0,001) (0,001) 
DRit *(II/S)it 0,0705 -0,0611 -0,0611 0,0630 -0,0621 -0,0621 
 (0,196) (0,058) (0,112) (0,197) (0,058) (0,113) 
DRit *(II/S)2

it 2,7428* 0,6834*** 0,6834 2,4614 0,5950** 0,5950 
 (1,585) (0,233) (0,518) (1,537) (0,233) (0,514) 
DRit *(CF/S)it 0,0203 0,0126 0,0126* 0,0187 0,0108 0,0108 
 (0,030) (0,008) (0,007) (0,030) (0,008) (0,007) 
DRit *(D/S)2

it -0,0075 -0,0008 -0,0008 -0,0018 0,0011 0,0011 
 (0,006) (0,002) (0,002) (0,003) (0,001) (0,001) 
Intercepto -0,0097 0,0031 0,0031 -0,0128 0,0027 0,0027 
 (0,029) (0,015) (0,004) (0,030) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,55  1,37 1,48  1,37 
(valor p) 0,054  0,1097 0,077  0,106 
AR1 (valor p) 0,004   0,005   
AR2 (valor p) 0,204   0,184   
Sargan/Hansen 112,52(112)   104,45(112)   
(valor p) 0,468   0,681   
Wald  73,14(24)   72,46(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0349   0,0346 
Test de 
diferencia de CF 

0,5473 0,2983 0,132 0,5761 0,4586 0,2566 
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Tabla 67.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.6 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

3, relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.6.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,5364*** 0,0107 0,0107 -0,3094* 0,0071 0,0071 
 (0,137) (0,052) (0,095) (0,179) (0,052) (0,095) 
(II/S)2

it -3,5484** -0,0956 -0,0956 -2,1500 -0,0883 -0,0883 
 (1,383) (0,215) (0,435) (1,317) (0,215) (0,435) 
(CF/S)it -0,0267 -0,0008 -0,0008 -0,0308 0,0029 0,0029 
 (0,067) (0,008) (0,006) (0,048) (0,008) (0,006) 
(D/S)it 0,0244 -0,0047 -0,0047 0,0170 -0,0019 -0,0019 
 (0,024) (0,004) (0,003) (0,017) (0,003) (0,003) 
DRit *(II/S)it 0,3055* -0,0588 -0,0588 0,0546 -0,0603 -0,0603 
 (0,185) (0,058) (0,112) (0,197) (0,058) (0,112) 
DRit *(II/S)2

it 4,1727** 0,6377*** 0,6377 2,4217 0,5671** 0,5671 
 (1,820) (0,234) (0,514) (1,549) (0,234) (0,510) 
DRit *(CF/S)it 0,0252 0,0098 0,0098 0,0295 0,0072 0,0072 
 (0,054) (0,009) (0,008) (0,036) (0,009) (0,007) 
DRit *(D/S)it -0,0220 0,0024 0,0024 -0,0086 0,0055 0,0055* 
 (0,018) (0,004) (0,004) (0,010) (0,003) (0,003) 
Intercepto -0,0151 0,0035 0,0035 -0,0169 0,0173 0,0025 
 (0,050) (0,015) (0,004) (0,034) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 4,68  1,54 1,57  1,56 
(valor p) 0  0,0444 0,05  0,0398 
AR1 (valor p) 0,002   0,005   
AR2 (valor p) 0,117   0,165   
Sargan/Hansen 81,97(84)   114,82(112)   
(valor p) 0,542   0,409   
Wald  71,32(24)   75,44(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0341   0,0359 
Test de 
diferencia de CF 

0,6654 0,5156 0,3917 0,4676 0,7891 0,7091 
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Tabla 68.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.6 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

4, relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.6.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1895 -0,0477 -0,0477 -0,1963 -0,0522 -0,0522 
 (0,272) (0,055) (0,087) (0,264) (0,055) (0,088) 
(II/S)2

it -0,3475 0,5734** 0,5734 -0,0637 0,6019** 0,6019 
 (1,434) (0,245) (0,479) (1,528) (0,245) (0,482) 
(CF/S)it -0,0593 -0,0042 -0,0042 -0,0545 0,0017 0,0017 
 (0,056) (0,007) (0,005) (0,058) (0,007) (0,005) 
(D/S)2

it 0,0133 0,0025 0,0025 0,0083 0,0011 0,0011 
 (0,010) (0,002) (0,002) (0,007) (0,001) (0,001) 
DRit *(II/S)it -0,0286 0,0178 0,0178 -0,0345 0,0183 0,0183 
 (0,331) (0,060) (0,106) (0,324) (0,060) (0,108) 
DRit *(II/S)2

it 0,2986 -0,1211 -0,1211 -0,2338 -0,2335 -0,2335 
 (1,696) (0,261) (0,547) (1,703) (0,261) (0,546) 
DRit *(CF/S)it 0,0738 0,0123 0,0123 0,0708 0,0077 0,0077 
 (0,056) (0,008) (0,008) (0,058) (0,008) (0,008) 
DRit *(D/S)2

it -0,0187* -0,0048** -0,0048** -0,0072 -0,0002 -0,0002 
 (0,010) (0,002) (0,002) (0,006) (0,001) (0,001) 
Intercepto -0,0295 0,0038 0,0038 -0,0373 0,0031 0,0031 
 (0,027) (0,015) (0,004) (0,044) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,17  1,25 1,87  1,23 
(valor p) 0,002  0,1871 0,011  0,2067 
AR1 (valor p) 0,008   0,007   
AR2 (valor p) 0,161   0,14   
Sargan/Hansen 85,5(84)   84,36(84)   
(valor p) 0,434   0,468   
Wald  65,06(24)   61,72(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0312   0,0296 
Test de 
diferencia de CF 

0,2288 0,2516 0,1452 0,2756 0,6691 0,5812 
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Tabla 69.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.6 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

4, relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.6.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1756 -0,0492 -0,0492 -0,1757 -0,0527 -0,0527 
 (0,277) (0,055) (0,088) (0,271) (0,055) (0,088) 
(II/S)2

it -0,4801 0,5678** 0,5678 -0,2981 0,5881** 0,5881 
 (1,547) (0,245) (0,482) (1,544) (0,245) (0,482) 
(CF/S)it -0,0739 -0,0051 -0,0051 -0,0656 0,0010 0,0010 
 (0,062) (0,008) (0,005) (0,060) (0,007) (0,005) 
(D/S)it 0,0318 0,0037 0,0037 0,0292 0,0044 0,0044* 
 (0,024) (0,004) (0,003) (0,021) (0,004) (0,003) 
DRit *(II/S)it -0,0425 0,0192 0,0192 -0,0586 0,0177 0,0177 
 (0,339) (0,060) (0,107) (0,330) (0,060) (0,108) 
DRit *(II/S)2

it 0,4825 -0,1295 -0,1295 0,0765 -0,2165 -0,2165 
 (1,859) (0,261) (0,551) (1,768) (0,262) (0,547) 
DRit *(CF/S)it 0,0886 0,0136 0,0136 0,0826 0,0086 0,0086 
 (0,062) (0,008) (0,008) (0,060) (0,008) (0,008) 
DRit *(D/S)it -0,0400 -0,0073* -0,0073* -0,0256 -0,0014 -0,0014 
 (0,025) (0,004) (0,004) (0,018) (0,004) (0,003) 
Intercepto -0,0237 0,0036 0,0036 -0,0337 0,0173 0,0025 
 (0,049) (0,015) (0,004) (0,043) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,88   1,98  1,22 
(valor p) 0,01   0,006  0,2135 
AR1 (valor p) 0,01  1,25 0,008   
AR2 (valor p) 0,194  0,1876 0,15   
Sargan/Hansen 85,62(84)   86,14(84)   
(valor p) 0,43   0,415   
Wald  62,12(24)   62,7(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0298   0,0301 
Test de 
diferencia de CF 

0,1893 0,2266 0,1113 0,2155 0,6166 0,4853 
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Tabla 70.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.6 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

5, relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.6.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,0467 -0,0128 -0,0128 0,0099 -0,0144 -0,0144 
 (0,376) (0,070) (0,083) (0,365) (0,070) (0,083) 
(II/S)2

it -1,3788 0,2935 0,2935 -1,1744 0,3056 0,3056 
 (1,887) (0,290) (0,519) (1,932) (0,290) (0,517) 
(CF/S)it -0,0591 -0,0091 -0,0091* -0,0596 -0,0048 -0,0048 
 (0,066) (0,009) (0,005) (0,064) (0,009) (0,005) 
(D/S)2

it 0,0063 0,0005 0,0005 0,0052 0,0005 0,0005 
 (0,008) (0,003) (0,001) (0,005) (0,002) (0,001) 
DRit *(II/S)it -0,2362 -0,0243 -0,0243 -0,3067 -0,0267 -0,0267 
 (0,422) (0,074) (0,102) (0,413) (0,074) (0,102) 
DRit *(II/S)2

it 1,9065 0,1862 0,1862 1,5829 0,1016 0,1016 
 (2,181) (0,302) (0,581) (2,196) (0,303) (0,576) 
DRit *(CF/S)it 0,0568 0,0176* 0,0176*** 0,0554 0,0147 0,0147** 
 (0,055) (0,009) (0,007) (0,052) (0,009) (0,006) 
DRit *(D/S)2

it -0,0114 -0,0023 -0,0023 -0,0050 0,0003 0,0003 
 (0,008) (0,003) (0,002) (0,004) (0,002) (0,001) 
Intercepto -0,0354 0,0031 0,0031 -0,0385 0,0027 0,0027 
 (0,050) (0,015) (0,004) (0,061) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 3,42  1,35 3,55  1,34 
(valor p) 0  0,1219 0  0,1245 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,122   0,116   
Sargan/Hansen 89,24(86)   84,41(86)   
(valor p) 0,384   0,528   
Wald  64,2(24)   63,72(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0308   0,0305 
Test de 
diferencia de CF 

0,3358 0,1401 0,0069 0,3206 0,2647 0,0388 
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Tabla 71.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.6 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de restricción financiera en la empresa (criterio 

5, relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.6.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,0909 -0,0132 -0,0132 -0,0085 -0,0153 -0,0153 
 (0,371) (0,070) (0,083) (0,358) (0,070) (0,083) 
(II/S)2

it -1,8932 0,2955 0,2955 -1,5170 0,3044 0,3044 
 (2,040) (0,290) (0,519) (1,978) (0,289) (0,518) 
(CF/S)it -0,0673 -0,0073 -0,0073 -0,0721 -0,0026 -0,0026 
 (0,066) (0,010) (0,004) (0,067) (0,010) (0,005) 
(D/S)it 0,0200 -0,0015 -0,0015 0,0222 0,0007 0,0007 
 (0,021) (0,005) (0,002) (0,019) (0,004) (0,002) 
DRit *(II/S)it -0,1907 -0,0236 -0,0236 -0,2877 -0,0269 -0,0269 
 (0,416) (0,074) (0,102) (0,405) (0,074) (0,102) 
DRit *(II/S)2

it 2,4030 0,1674 0,1674 1,9374 0,0996 0,0996 
 (2,341) (0,302) (0,582) (2,254) (0,303) (0,577) 
DRit *(CF/S)it 0,0648 0,0159 0,0159** 0,0683 0,0126 0,0126** 
 (0,056) (0,010) (0,007) (0,056) (0,010) (0,006) 
DRit *(D/S)it -0,0239 -0,0010 -0,0010 -0,0182 0,0025 0,0025 
 (0,018) (0,005) (0,003) (0,014) (0,004) (0,002) 
Intercepto -0,0388 0,0033 0,0033 -0,0394 0,0023 0,0023 
 (0,053) (0,015) (0,004) (0,061) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,72  1,34 2,91  1,36 
(valor p) 0  0,1247 0  0,1115 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,146   0,135   
Sargan/Hansen 94,21(86)   87,09(86)   
(valor p) 0,255   0,447   
Wald  61,84(24)   64,94(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0297   0,0311 
Test de 
diferencia de CF 

0,2752 0,2323 0,0191 0,2522 0,4246 0,1059 
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Tabla 72.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la concentración de la propiedad (relación cuadrática con el 

endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it 0,0774 -0,0431 -0,0431 0,0804 -0,0441 -0,0441 
 (0,170) (0,058) (0,134) (0,155) (0,058) (0,136) 
(II/S)2

it 0,5012 0,6803*** 0,6803 0,4684 0,5982*** 0,5982 
 (0,893) (0,211) (0,551) (0,855) (0,211) (0,553) 
(CF/S)it 0,0078 0,0073 0,0073 0,0032 0,0101 0,0101 
 (0,033) (0,007) (0,010) (0,025) (0,007) (0,011) 
(D/S)2

it -0,0112 0,0006 0,0006 -0,0007 0,0021** 0,0021 
 (0,008) (0,002) (0,003) (0,004) (0,001) (0,002) 
DPit *(II/S)it -0,6415** 0,0057 0,0057 -0,6062** 0,0020 0,0020 
 (0,297) (0,092) (0,208) (0,256) (0,092) (0,209) 
DPit *(II/S)2

it -0,0872 -0,4239 -0,4239 0,2271 -0,3822 -0,3822 
 (2,130) (0,348) (0,916) (2,169) (0,346) (0,923) 
DPit *(CF/S)it 0,0035 -0,0012 -0,0012 0,0032 -0,0040 -0,0040 
 (0,060) (0,012) (0,013) (0,042) (0,012) (0,013) 
DPit *(D/S)2

it 0,0092 -0,0042 -0,0042 0,0045 -0,0025 -0,0025 
 (0,011) (0,003) (0,004) (0,006) (0,002) (0,002) 
Intercepto 0,0149 0,0028 0,0028 0,0055 0,0022 0,0022 
 (0,026) (0,015) (0,004) (0,020) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,4  1,28 2,33  1,21 
(valor p) 0,001  0,1649 0,001  0,2209 
AR1 (valor p) 0,026   0,023   
AR2 (valor p) 0,355   0,542   
Sargan/Hansen 113,18(100)   127,73(120)   
(valor p) 0,174   0,297   
Wald  65,67(24)   66,34(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0314   0,0318 
Test de 
diferencia de CF 

0,9581 0,6433 0,7117 0,9992 0,4381 0,5437 
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Tabla 73.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la concentración de la propiedad (relación lineal con el 

endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it 0,0718 -0,0418 -0,0418 0,0699 -0,0453 -0,0453 
 (0,176) (0,058) (0,135) (0,158) (0,058) (0,136) 
(II/S)2

it 0,4704 0,6595*** 0,6595 0,4789 0,5821*** 0,5821 
 (0,940) (0,210) (0,548) (0,904) (0,211) (0,547) 
(CF/S)it 0,0107 0,0066 0,0066 0,0030 0,0091 0,0091 
 (0,036) (0,007) (0,010) (0,022) (0,007) (0,011) 
(D/S)it -0,0233 0,0023 0,0023 0,0002 0,0072*** 0,0072* 
 (0,019) (0,003) (0,005) (0,010) (0,003) (0,004) 
DPit *(II/S)it -0,6571** 0,0042 0,0042 -0,5729** 0,0029 0,0029 
 (0,301) (0,092) (0,208) (0,265) (0,092) (0,209) 
DPit *(II/S)2

it -0,0648 -0,4046 -0,4046 0,3990 -0,3516 -0,3516 
 (2,172) (0,347) (0,913) (2,225) (0,347) (0,916) 
DPit *(CF/S)it 0,0064 -0,0002 -0,0002 0,0028 -0,0025 -0,0025 
 (0,061) (0,012) (0,014) (0,038) (0,012) (0,013) 
DPit *(D/S)it -0,0031 -0,0095* -0,0095 0,0001 -0,0080* -0,0080 
 (0,024) (0,006) (0,007) (0,015) (0,004) (0,005) 
Intercepto 0,0185 0,0028 0,0028 0,0058 0,0016 0,0016 
 (0,029) (0,015) (0,004) (0,022) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,8  1,35 2,38  1,28 
(valor p) 0  0,1211 0,001  0,1671 
AR1 (valor p) 0,026   0,024   
AR2 (valor p) 0,321   0,567   
Sargan/Hansen 115,82(100)   129,45(120)   
(valor p) 0,133   0,262   
Wald  65,02(24)   68,19(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0311   0,0326 
Test de 
diferencia de CF 

0,9592 0,7102 0,77 0,9968 0,5263 0,6174 
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Tabla 74.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de un accionista 

mayoritario (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it 0,2248 -0,0610 -0,0610 0,1697 -0,0665 -0,0665 
 (0,274) (0,053) (0,101) (0,199) (0,053) (0,101) 
(II/S)2

it -1,3556 0,7191*** 0,7191* -1,2567 0,7604*** 0,7604* 
 (0,947) (0,196) (0,413) (0,791) (0,196) (0,419) 
(CF/S)it -0,0524 -0,0017 -0,0017 -0,0579 0,0014 0,0014 
 (0,056) (0,007) (0,008) (0,063) (0,007) (0,008) 
(D/S)2

it 0,0006 0,0023 0,0023 0,0020 0,0012 0,0012 
 (0,007) (0,002) (0,003) (0,005) (0,001) (0,002) 
DPit *(II/S)it -0,3316 0,0293 0,0293 -0,2959 0,0315 0,0315 
 (0,341) (0,059) (0,118) (0,255) (0,059) (0,118) 
DPit *(II/S)2

it 1,9195 -0,3298 -0,3298 1,6667 -0,4561** -0,4561 
 (1,225) (0,217) (0,497) (1,298) (0,218) (0,495) 
DPit *(CF/S)it 0,0513 0,0117 0,0117 0,0496 0,0093 0,0093 
 (0,057) (0,008) (0,010) (0,059) (0,008) (0,010) 
DPit *(D/S)2

it -0,0045 -0,0048** -0,0048 -0,0012 -0,0003 -0,0003 
 (0,008) (0,002) (0,003) (0,004) (0,001) (0,002) 
Intercepto -0,0177 0,0045 0,0045 0,0013 0,0039 0,0039 
 (0,031) (0,015) (0,004) (0,025) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,52  1,29 1,5  1,21 
(valor p) 0,065  0,156 0,068  0,2225 
AR1 (valor p) 0,001   0,002   
AR2 (valor p) 0,638   0,508   
Sargan/Hansen 85,94(84)   101,23(112)   
(valor p) 0,421   0,758   
Wald  72,25(24)   67,61(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0345   0,0323 
Test de 
diferencia de CF 

0,352 0,3248 0,4352 0,3722 0,5662 0,6451 
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Tabla 75.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de un accionista 

mayoritario (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it 0,2346 -0,0597 -0,0597 0,1182 -0,0697 -0,0697 
 (0,278) (0,053) (0,101) (0,205) (0,053) (0,101) 
(II/S)2

it -1,3938 0,6973*** 0,6973* -0,0404 0,7334*** 0,7334* 
 (0,980) (0,197) (0,406) (0,758) (0,197) (0,411) 
(CF/S)it -0,0554 -0,0032 -0,0032 -0,0275 0,0012 0,0012 
 (0,052) (0,007) (0,009) (0,038) (0,007) (0,009) 
(D/S)it 0,0087 0,0048 0,0048 -0,0004 0,0053** 0,0053 
 (0,016) (0,003) (0,005) (0,017) (0,003) (0,004) 
DPit *(II/S)it -0,3399 0,0289 0,0289 -0,3746 0,0346 0,0346 
 (0,340) (0,059) (0,118) (0,243) (0,059) (0,118) 
DPit *(II/S)2

it 1,9969 -0,3175 -0,3175 -0,5066 -0,4205* -0,4205 
 (1,243) (0,218) (0,492) (1,364) (0,219) (0,490) 
DPit *(CF/S)it 0,0552 0,0136* 0,0136 0,0370 0,0098 0,0098 
 (0,054) (0,008) (0,010) (0,038) (0,008) (0,010) 
DP*(D/S)it -0,0166 -0,0096*** -0,0096* 0,0110 -0,0027 -0,0027 
 (0,018) (0,004) (0,005) (0,014) (0,003) (0,004) 
Intercepto -0,0147 0,0041 0,0041 -0,0457 0,0173 0,0032 
 (0,031) (0,015) (0,005) (0,036) (0,013) (0,005) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,6  1,32 1,86  1,24 
(valor p) 0,043  0,1375 0,011  0,1945 
AR1 (valor p) 0,001   0,006   
AR2 (valor p) 0,674   0,675   
Sargan/Hansen 84,32(84)   117,31(128)   
(valor p) 0,47   0,741   
Wald  72,2(24)   69,21(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0345   0,0331 
Test de 
diferencia de CF 

0,2888 0,2201 0,3366 0,3772 0,5301 0,6162 
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Tabla 76.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una empresa no 
financiera como accionista principal (relación cuadrática con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1931** -0,0124 -0,0124 -0,2020** -0,0163 -0,0163 
 (0,098) (0,046) (0,101) (0,099) (0,046) (0,102) 
(II/S)2

it -0,3186 0,9857*** 0,9857** -0,2138 1,0189*** 1,0189** 
 (0,855) (0,172) (0,437) (0,811) (0,169) (0,446) 
(CF/S)it -0,0175 -0,0045 -0,0045 -0,0128 -0,0020 -0,0020 
 (0,033) (0,007) (0,009) (0,034) (0,007) (0,009) 
(D/S)2

it 0,0080 -0,0005 -0,0005 0,0032 -0,0004 -0,0004 
 (0,006) (0,002) (0,004) (0,005) (0,001) (0,002) 
DPit *(II/S)it 0,0840 -0,0302 -0,0302 0,0918 -0,0308 -0,0308 
 (0,124) (0,053) (0,118) (0,124) (0,053) (0,119) 
DPit *(II/S) 2

it 0,8350 -0,7121*** -0,7121 0,6390 -0,8445*** -0,8445* 
 (1,155) (0,197) (0,514) (1,095) (0,195) (0,512) 
DPit *(CF/S)it 0,0143 0,0137* 0,0137 0,0081 0,0128* 0,0128 
 (0,035) (0,008) (0,010) (0,036) (0,008) (0,010) 
DPit *(D/S)2

it -0,0131* -0,0009 -0,0009 -0,0038 0,0018 0,0018 
 (0,007) (0,002) (0,004) (0,005) (0,001) (0,002) 
Intercepto -0,0130 0,0048 0,0048 -0,0089 0,0158 0,0044 
 (0,013) (0,015) (0,005) (0,011) (0,013) (0,005) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,3  1,45 2,19  1,35 
(valor p) 0,001  0,0749 0,002  0,1186 
AR1 (valor p) 0,003   0,003   
AR2 (valor p) 0,905   0,913   
Sargan/Hansen 109,52(128)   107,38(128)   
(valor p) 0,88   0,907   
Wald  86,14(24)   91,58(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0408   0,0433 
Test de 
diferencia de CF 

0,6311 0,2005 0,3114 0,7625 0,2875 0,4022 

 



 287

Tabla 77.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una empresa no 

financiera como accionista principal (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,0176 -0,0120 -0,0120 -0,2049** -0,0183 -0,0183 
 (0,057) (0,046) (0,101) (0,093) (0,046) (0,101) 
(II/S)2

it -0,1277 0,9803*** 0,9803** -0,3024 1,0190*** 1,0190** 
 (0,252) (0,173) (0,442) (0,853) (0,171) (0,444) 
(CF/S)it -0,0170 -0,0049 -0,0049 -0,0178 -0,0007 -0,0007 
 (0,026) (0,007) (0,009) (0,037) (0,007) (0,009) 
(D/S)it 0,0129 -0,0007 -0,0007 0,0160 -0,0001 -0,0001 
 (0,016) (0,004) (0,006) (0,016) (0,003) (0,005) 
DPit *(II/S)it -0,2195** -0,0303 -0,0303 0,1093 -0,0297 -0,0297 
 (0,106) (0,053) (0,118) (0,114) (0,053) (0,119) 
DPit *(II/S)2

it 1,2645 -0,7168*** -0,7168 0,9494 -0,8342*** -0,8342 
 (0,901) (0,198) (0,519) (1,207) (0,197) (0,515) 
DPit *(CF/S)it 0,0188 0,0142* 0,0142 0,0095 0,0112 0,0112 
 (0,024) (0,008) (0,011) (0,039) (0,008) (0,010) 
DPit *(D/S)it -0,0199 -0,0018 -0,0018 -0,0181 0,0044 0,0044 
 (0,012) (0,004) (0,005) (0,016) (0,003) (0,005) 
Intercepto -0,0087 0,0050 0,0050 -0,0060 0,0041 0,0041 
 (0,021) (0,015) (0,005) (0,017) (0,015) (0,005) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,61  1,44 2,3  1,39 
(valor p) 0,042  0,0763 0,001  0,0975 
AR1 (valor p) 0,001   0,003   
AR2 (valor p) 0,833   0,93   
Sargan/Hansen 71,61(84)   86,94(96)   
(valor p) 0,83   0,735   
Wald  84,99(24)   91,26(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0403   0,0432 
Test de 
diferencia de CF 

0,4476 0,1855 0,3059 0,71 0,3966 0,5135 
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Tabla 78.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

empresa no financiera (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1742* -0,0176 -0,0176 -0,2220*** -0,0195 -0,0195 
 (0,092) (0,039) (0,084) (0,085) (0,039) (0,085) 
(II/S)2

it -0,1238 0,7957*** 0,7957** -0,4633 0,7433*** 0,7433** 
 (0,706) (0,145) (0,360) (0,758) (0,144) (0,362) 
(CF/S)it 0,0082 0,0046 0,0046 0,0053 0,0069 0,0069 
 (0,020) (0,005) (0,008) (0,030) (0,005) (0,008) 
(D/S)2

it -0,0005 -0,0008 -0,0008 0,0032 0,0011 0,0011 
 (0,006) (0,001) (0,002) (0,004) (0,001) (0,001) 
IHit *(II/S)it 0,1165 -0,0734 -0,0734 0,2480 -0,0790 -0,0790 
 (0,245) (0,073) (0,157) (0,230) (0,073) (0,156) 
IHit *(II/S)2

it 1,3447 -0,9388*** -0,9388 2,0919 -0,9635*** -0,9635 
 (1,694) (0,279) (0,718) (1,710) (0,277) (0,717) 
IHit *(CF/S)it -0,0304 0,0040 0,0040 -0,0428 0,0023 0,0023 
 (0,034) (0,010) (0,011) (0,050) (0,010) (0,010) 
IHit *(D/S)2

it -0,0029 -0,0017 -0,0017 -0,0047 -0,0002 -0,0002 
 (0,008) (0,003) (0,003) (0,005) (0,001) (0,002) 
Intercepto 0,0136 0,0031 0,0031 0,0148 0,0026 0,0026 
 (0,010) (0,015) (0,004) (0,016) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,83  1,47 1,8  1,32 
(valor p) 0,013  0,0655 0,016  0,135 
AR1 (valor p) 0,002   0,001   
AR2 (valor p) 0,743   0,733   
Sargan/Hansen 134,01(128)   103,8(96)   
(valor p) 0,34   0,276   
Wald  83,26(24)   83,75(24)  
(valor p)  0   0  
Test de 
diferencia de CF 

0,4543 0,9629 0,969 0,5274 0,7504 0,7909 

 



 289

Tabla 79.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

empresa no financiera (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1742* -0,0166 -0,0166 -0,2215*** -0,0208 -0,0208 
 (0,091) (0,039) (0,084) (0,080) (0,039) (0,085) 
(II/S)2

it -0,1314 0,7823*** 0,7823** -0,5111 0,7402*** 0,7402** 
 (0,703) (0,144) (0,363) (0,756) (0,144) (0,362) 
(CF/S)it 0,0093 0,0044 0,0044 0,0051 0,0070 0,0070 
 (0,019) (0,005) (0,008) (0,029) (0,005) (0,008) 
(D/S)it -0,0015 -0,0010 -0,0010 0,0111 0,0037* 0,0037 
 (0,012) (0,003) (0,004) (0,013) (0,002) (0,004) 
IHit *(II/S)it 0,1315 -0,0747 -0,0747 0,2490 -0,0778 -0,0778 
 (0,245) (0,073) (0,157) (0,220) (0,073) (0,157) 
IHit *(II/S)2

it 1,3771 -0,9307*** -0,9307 2,1697 -0,9525*** -0,9525 
 (1,707) (0,279) (0,719) (1,780) (0,278) (0,717) 
IHit *(CF/S)it -0,0306 0,0045 0,0045 -0,0428 0,0022 0,0022 
 (0,032) (0,010) (0,011) (0,050) (0,010) (0,011) 
IHit *(D/S)it -0,0030 -0,0038 -0,0038 -0,0118 -0,0009 -0,0009 
 (0,016) (0,005) (0,005) (0,015) (0,004) (0,004) 
Intercepto 0,0149 0,0033 0,0033 0,0143 0,0161 0,0021 
 (0,010) (0,015) (0,004) (0,016) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,75  1,47 1,9  1,33 
(valor p) 0,02  0,0661 0,009  0,1309 
AR1 (valor p) 0,001   0,001   
AR2 (valor p) 0,796   0,73   
Sargan/Hansen 133,16(128)   100,95(96)   
(valor p) 0,36   0,345   
Wald  81,87(24)   84,43(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0389   0,0401 
Test de 
diferencia de CF 

0,4126 0,9939 0,9949 0,5243 0,7412 0,7857 
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Tabla 80.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una empresa no 

financiera industrial/comercial como accionista principal (relación cuadrática con el 
endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,0578 -0,0566 -0,0566 -0,0683 -0,0625 -0,0625 
 (0,059) (0,042) (0,078) (0,062) (0,042) (0,078) 
(II/S)2

it -0,3176 0,5698*** 0,5698 -0,3591 0,5871*** 0,5871* 
 (0,285) (0,150) (0,354) (0,281) (0,149) (0,356) 
(CF/S)it 0,0042 0,0038 0,0038 0,0095 0,0062 0,0062 
 (0,013) (0,004) (0,006) (0,017) (0,005) (0,006) 
(D/S)2

it -0,0007 -0,0006 -0,0006 0,0009 0,0001 0,0001 
 (0,003) (0,001) (0,001) (0,002) (0,001) (0,001) 
DPit *(II/S)it -0,1778* 0,0284 0,0284 -0,1852* 0,0263 0,0263 
 (0,103) (0,050) (0,105) (0,099) (0,050) (0,106) 
DPit *(II/S)2

it 1,6430 -0,1632 -0,1632 1,3605 -0,3497* -0,3497 
 (1,040) (0,184) (0,481) (1,048) (0,187) (0,460) 
DPit *(CF/S)it -0,0077 0,0058 0,0058 -0,0109 0,0041 0,0041 
 (0,017) (0,007) (0,009) (0,021) (0,007) (0,009) 
DPit *(D/S)2

it -0,0059 -0,0023 -0,0023 -0,0002 0,0021** 0,0021 
 (0,005) (0,002) (0,003) (0,003) (0,001) (0,002) 
Intercepto 0,0194 0,0035 0,0035 0,0167 0,0030 0,0030 
 (0,018) (0,015) (0,004) (0,019) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,76  1,33 2,18  1,27 
(valor p) 0  0,1313 0,002  0,1748 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,545   0,461   
Sargan/Hansen 124,9(112)   109,84(112)   
(valor p) 0,191   0,54   
Wald  63,51(24)   67,42(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0304   0,0323 
Test de 
diferencia de CF 

0,6569 0,8418 0,8785 0,5528 0,8333 0,8715 
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Tabla 81.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una empresa no 

financiera industrial/comercial como accionista principal (relación lineal con el 
endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,0519 -0,0567 -0,0567 -0,0669 -0,0631 -0,0631 
 (0,059) (0,042) (0,078) (0,062) (0,042) (0,078) 
(II/S)2

it -0,3218 0,5641*** 0,5641 -0,3529 0,5766*** 0,5766 
 (0,276) (0,150) (0,353) (0,280) (0,149) (0,355) 
(CF/S)it 0,0044 0,0036 0,0036 0,0087 0,0068 0,0068 
 (0,012) (0,005) (0,006) (0,015) (0,005) (0,006) 
(D/S)it -0,0023 -0,0008 -0,0008 0,0024 0,0016 0,0016 
 (0,007) (0,002) (0,003) (0,005) (0,002) (0,002) 
DPit *(II/S)it -0,1771* 0,0289 0,0289 -0,1824* 0,0273 0,0273 
 (0,106) (0,050) (0,105) (0,100) (0,050) (0,105) 
DPit *(II/S)2

it 1,7150* -0,1750 -0,1750 1,5026 -0,3049 -0,3049 
 (1,027) (0,184) (0,483) (1,044) (0,186) (0,468) 
DPit *(CF/S)it -0,0064 0,0063 0,0063 -0,0102 0,0029 0,0029 
 (0,017) (0,007) (0,010) (0,019) (0,007) (0,009) 
DPit *(D/S)it -0,0124 -0,0037 -0,0037 -0,0015 0,0041* 0,0041 
 (0,009) (0,003) (0,004) (0,007) (0,003) (0,004) 
Intercepto 0,0205 0,0036 0,0036 0,0153 0,0026 0,0026 
 (0,018) (0,015) (0,004) (0,019) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,05  1,32 1,85  1,26 
(valor p) 0,004  0,1347 0,012  0,177 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,634   0,497   
Sargan/Hansen 124,9(112)   111,41(112)   
(valor p) 0,191   0,498   
Wald  61,34(24)   65,71(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0294   0,0315 
Test de 
diferencia de CF 

0,6749 0,7915 0,8426 0,5436 0,6952 0,7613 
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Tabla 82.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 
empresa no financiera industrial/comercial (relación cuadrática con el endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2205*** -0,0351 -0,0351 -0,2299*** -0,0358 -0,0358 
 (0,084) (0,037) (0,075) (0,077) (0,037) (0,076) 
(II/S)2

it -0,2036 0,6173*** 0,6173* -0,2993 0,5991*** 0,5991* 
 (0,585) (0,134) (0,324) (0,597) (0,133) (0,326) 
(CF/S)it 0,0056 0,0060 0,0060 0,0098 0,0080* 0,0080 
 (0,015) (0,004) (0,006) (0,015) (0,004) (0,006) 
(D/S)2

it -0,0003 -0,0010 -0,0010 0,0009 0,0003 0,0003 
 (0,004) (0,001) (0,001) (0,003) (0,001) (0,001) 
IHit *(II/S)it 0,1893 -0,0258 -0,0258 0,2360 -0,0489 -0,0489 
 (0,238) (0,071) (0,154) (0,223) (0,071) (0,151) 
IHit *(II/S)2

it 1,8943 -0,4878* -0,4878 2,1531 -0,7280*** -0,7280 
 (1,578) (0,271) (0,721) (1,491) (0,273) (0,693) 
IHit *(CF/S)it -0,0176 0,0006 0,0006 -0,0484 0,0018 0,0018 
 (0,034) (0,010) (0,010) (0,043) (0,010) (0,011) 
IHit *(D/S)2

it -0,0087 -0,0025 -0,0025 -0,0047 0,0037** 0,0037 
 (0,011) (0,003) (0,004) (0,006) (0,002) (0,003) 
Intercepto 0,0100 0,0174 0,0029 0,0103 0,0025 0,0025 
 (0,012) (0,013) (0,004) (0,014) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,42  1,38 2,83  1,26 
(valor p) 0  0,1046 0  0,1827 
AR1 (valor p) 0,001   0,001   
AR2 (valor p) 0,302   0,286   
Sargan/Hansen 120,18(128)   99,16(96)   
(valor p) 0,676   0,392   
Wald  67,85(24)   73,25(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0325   0,0349 
Test de 
diferencia de CF 

0,5969 0,6757 0,694 0,2687 0,6304 0,6554 
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Tabla 83.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

empresa no financiera industrial/comercial (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2213** -0,0342 -0,0342 -0,2424*** -0,0385 -0,0385 
 (0,086) (0,037) (0,076) (0,075) (0,037) (0,076) 
(II/S)2

it -0,2511 0,6089*** 0,6089* -0,3064 0,5969*** 0,5969* 
 (0,574) (0,134) (0,324) (0,589) (0,134) (0,326) 
(CF/S)it 0,0055 0,0060 0,0060 0,0070 0,0085** 0,0085 
 (0,015) (0,004) (0,006) (0,017) (0,004) (0,006) 
(D/S)it 0,0007 -0,0018 -0,0018 0,0032 0,0020 0,0020 
 (0,010) (0,002) (0,003) (0,008) (0,002) (0,002) 
IHit *(II/S)it 0,2282 -0,0280 -0,0280 0,2830 -0,0391 -0,0391 
 (0,249) (0,071) (0,153) (0,222) (0,071) (0,152) 
IHit *(II/S)2

it 2,0616 -0,4984* -0,4984 2,2906 -0,6733** -0,6733 
 (1,521) (0,271) (0,718) (1,428) (0,273) (0,699) 
IHit *(CF/S)it -0,0161 0,0011 0,0011 -0,0427 0,0003 0,0003 
 (0,034) (0,010) (0,011) (0,042) (0,010) (0,010) 
IHit *(D/S)it -0,0141 -0,0037 -0,0037 -0,0076 0,0068* 0,0068 
 (0,019) (0,005) (0,006) (0,016) (0,004) (0,005) 
Intercepto 0,0130 0,0032 0,0032 0,0114 0,0021 0,0021 
 (0,013) (0,015) (0,004) (0,015) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,1  1,38 3,02  1,26 
(valor p) 0,003  0,1014 0  0,1773 
AR1 (valor p) 0,001   0,001   
AR2 (valor p) 0,374   0,294   
Sargan/Hansen 130,64(128)   94,91(96)   
(valor p) 0,419   0,512   
Wald  65,95(24)   71,45(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0316   0,0341 
Test de 
diferencia de CF 

0,6245 0,7051 0,7266 0,3467 0,5278 0,5545 
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Tabla 84.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una empresa no 
financiera de participación como accionista principal (relación cuadrática con el 

endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1460** -0,0202 -0,0202 -0,1680** -0,0250 -0,0250 
 (0,074) (0,024) (0,061) (0,079) (0,024) (0,062) 
(II/S)2

it 0,8184 0,5953*** 0,5953** 0,4980 0,5161*** 0,5161** 
 (1,006) (0,092) (0,273) (0,938) (0,094) (0,261) 
(CF/S)it -0,0031 0,0049 0,0049 -0,0022 0,0058 0,0058 
 (0,015) (0,004) (0,007) (0,017) (0,004) (0,007) 
(D/S)2

it -0,0055 -0,0023** -0,0023 0,0028 0,0011* 0,0011 
 (0,005) (0,001) (0,002) (0,004) (0,001) (0,001) 
DPit *(II/S)it 0,3685 0,0512 0,0512 0,4216 0,0623 0,0623 
 (0,330) (0,115) (0,134) (0,328) (0,115) (0,135) 
DPit *(II/S)2

it -2,1321 -1,0291*** -1,0291** -1,9789 -1,0039** -1,0039** 
 (1,814) (0,394) (0,493) (1,733) (0,394) (0,495) 
DPit *(CF/S)it 0,0221 0,0015 0,0015 0,0246 0,0024 0,0024 
 (0,027) (0,007) (0,009) (0,033) (0,007) (0,009) 
DPit *(D/S)2

it 0,0032 0,0024 0,0024 -0,0028 -0,0004 -0,0004 
 (0,006) (0,002) (0,003) (0,004) (0,001) (0,002) 
Intercepto 0,0148 0,0032 0,0032 0,0124 0,0029 0,0029 
 (0,022) (0,015) (0,004) (0,024) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 3,04  1,37 2,58  1,37 
(valor p) 0  0,1092 0  0,1111 
AR1 (valor p) 0,002   0,003   
AR2 (valor p) 0,585   0,522   
Sargan/Hansen 111,79(112)   103,84(112)   
(valor p) 0,488   0,696   
Wald  81,56(24)   81,94(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0388   0,0389 
Test de 
diferencia de CF 

0,4892 0,7383 0,8178 0,5388 0,7351 0,8193 
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Tabla 85.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una empresa no 

financiera de participación como accionista principal (relación lineal con el 
endeudamiento) 

Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1388* -0,0200 -0,0200 -0,1625** -0,0263 -0,0263 
 (0,074) (0,024) (0,062) (0,079) (0,024) (0,063) 
(II/S)2

it 0,8413 0,5772*** 0,5772** 0,6270 0,5169*** 0,5169* 
 (0,996) (0,092) (0,276) (0,992) (0,093) (0,265) 
(CF/S)it -0,0043 0,0047 0,0047 -0,0026 0,0061 0,0061 
 (0,016) (0,004) (0,007) (0,016) (0,004) (0,007) 
(D/S)it -0,0144 -0,0031 -0,0031 0,0056 0,0040** 0,0040 
 (0,013) (0,003) (0,004) (0,010) (0,002) (0,004) 
DPit *(II/S)it 0,3211 0,0521 0,0521 0,4320 0,0645 0,0645 
 (0,330) (0,115) (0,134) (0,332) (0,115) (0,136) 
DPit *(II/S)2

it -2,0223 -1,0134** -1,0134** -2,1336 -1,0088** -1,0088** 
 (1,764) (0,395) (0,494) (1,762) (0,393) (0,501) 
DPit *(CF/S)it 0,0258 0,0021 0,0021 0,0215 0,0018 0,0018 
 (0,028) (0,007) (0,009) (0,031) (0,007) (0,009) 
DPit *(D/S)it 0,0036 0,0013 0,0013 -0,0017 -0,0004 -0,0004 
 (0,006) (0,002) (0,002) (0,004) (0,001) (0,001) 
Intercepto 0,0205 0,0036 0,0036 0,0097 0,0023 0,0023 
 (0,025) (0,015) (0,004) (0,024) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,69  1,34 3,08  1,35 
(valor p) 0  0,1226 0  0,119 
AR1 (valor p) 0,002   0,003   
AR2 (valor p) 0,618   0,541   
Sargan/Hansen 104,73(112)   102,43(112)   
(valor p) 0,674   0,73   
Wald  79,01(24)   82,92(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0376   0,0394 
Test de 
diferencia de CF 

0,4281 0,796 0,8591 0,5449 0,6764 0,7794 
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Tabla 86.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

empresa no financiera de participación (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1580** -0,0272 -0,0272 -0,2169*** -0,0329 -0,0329 
 (0,068) (0,024) (0,060) (0,030) (0,024) (0,061) 
(II/S)2

it 0,2399 0,5591*** 0,5591** 0,1492 0,4714*** 0,4714* 
 (0,642) (0,092) (0,271) (0,343) (0,094) (0,260) 
(CF/S)it -0,0073 0,0054 0,0054 -0,0009 0,0071* 0,0071 
 (0,012) (0,004) (0,006) (0,011) (0,004) (0,007) 
(D/S)2

it -0,0013 -0,0015 -0,0015 0,0026 0,0015** 0,0015 
 (0,004) (0,001) (0,002) (0,003) (0,001) (0,001) 
IHit *(II/S)it 1,3173* 0,2310 0,2310 0,0068 0,2338 0,2338 
 (0,724) (0,260) (0,276) (0,351) (0,260) (0,277) 
IHit *(II/S)2

it -6,5085* -2,5333*** -2,5333** -1,0135 -2,4148** -2,4148** 
 (3,380) (0,966) (1,259) (1,808) (0,963) (1,230) 
IHit *(CF/S)it 0,0477 0,0012 0,0012 0,0221 0,0006 0,0006 
 (0,041) (0,012) (0,010) (0,030) (0,011) (0,010) 
IHit *(D/S)2

it 0,0023 0,0004 0,0004 -0,0039 -0,0023* -0,0023 
 (0,007) (0,003) (0,003) (0,004) (0,001) (0,002) 
Intercepto -0,0018 0,0031 0,0031 0,0150 0,0173 0,0027 
 (0,019) (0,015) (0,004) (0,021) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2  1,5 5,36  1,51 
(valor p) 0,005  0,0569 0  0,0549 
AR1 (valor p) 0,001   0   
AR2 (valor p) 0,341   0,108   
Sargan/Hansen 128,17(128)   146,85(184)   
(valor p) 0,479   0,98   
Wald  74,46(24)   78,64(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0355   0,0374 
Test de 
diferencia de CF 

0,2361 0,7647 0,7896 0,5109 0,638 0,6819 
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Tabla 87.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

empresa no financiera de participación (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1510** -0,0271 -0,0271 -0,0729 -0,0337 -0,0337 
 (0,068) (0,024) (0,060) (0,088) (0,024) (0,061) 
(II/S)2

it 0,2118 0,5463*** 0,5463** 0,6513 0,4740*** 0,4740* 
 (0,637) (0,091) (0,273) (0,605) (0,093) (0,263) 
(CF/S)it -0,0071 0,0054 0,0054 -0,0033 0,0070* 0,0070 
 (0,013) (0,004) (0,006) (0,028) (0,004) (0,007) 
(D/S)it -0,0027 -0,0020 -0,0020 0,0006 0,0047*** 0,0047 
 (0,010) (0,002) (0,004) (0,029) (0,002) (0,003) 
IHit *(II/S)it 1,2532* 0,2301 0,2301 0,8835 0,2456 0,2456 
 (0,703) (0,260) (0,276) (2,588) (0,259) (0,279) 
IHit *(II/S)2

it -6,3220* -2,5215*** -2,5215** -1,2030 -2,4488** -2,4488** 
 (3,292) (0,966) (1,255) (8,394) (0,962) (1,240) 
IHit *(CF/S)it 0,0517 0,0017 0,0017 0,0863 0,0014 0,0014 
 (0,043) (0,012) (0,011) (0,078) (0,011) (0,010) 
IHit *(D/S)it 0,0059 -0,0005 -0,0005 -0,0178 -0,0064* -0,0064 
 (0,014) (0,005) (0,005) (0,056) (0,004) (0,004) 
Intercepto -0,0006 0,0033 0,0033 -0,0209 0,0163 0,0020 
 (0,020) (0,015) (0,004) (0,041) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,67  1,36 1,5  1,4 
(valor p) 0,031  0,1155 0,071  0,0942 
AR1 (valor p) 0,001   0,005   
AR2 (valor p) 0,371   0,696   
Sargan/Hansen 126,75(128)   57,9(52)   
(valor p) 0,515   0,267   
Wald  72,96(24)   79,12(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0348   0,0376 
Test de 
diferencia de CF 

0,23 0,794 0,8174 0,3264 0,6918 0,7278 
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Tabla 88.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de un banco como 

accionista principal (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2825** -0,0343 -0,0343 -0,3068* -0,0380 -0,0380 
 (0,139) (0,024) (0,056) (0,179) (0,024) (0,056) 
(II/S)2

it 0,0124 0,4610*** 0,4610* -0,2288 0,4024*** 0,4024* 
 (0,401) (0,087) (0,245) (0,472) (0,088) (0,238) 
(CF/S)it 0,0083 0,0063* 0,0063 0,0037 0,0076** 0,0076 
 (0,021) (0,004) (0,005) (0,030) (0,004) (0,006) 
(D/S)2

it -0,0038 -0,0015* -0,0015 0,0051 0,0008* 0,0008 
 (0,010) (0,001) (0,001) (0,010) (0,000) (0,001) 
DPit *(II/S)it -2,2167 -0,9393 -0,9393** 0,9432 -0,7316 -0,7316*** 
 (19,095) (2,188) (0,449) (4,696) (2,237) (0,251) 
DPit *(II/S)2

it 26,281 51,201 51,201 -288,33 56,248 56,248 
 (774,401) (93,902) (32,742) (956,595) (93,111) (36,926) 
DPit *(CF/S)it 0,0938 -0,0130 -0,0130 0,3142 -0,0219 -0,0219 
 (0,571) (0,049) (0,029) (0,319) (0,051) (0,037) 
DPit *(D/S)2

it 0,0462 -0,0048 -0,0048 0,0893 -0,0102 -0,0102 
 (0,192) (0,034) (0,011) (0,669) (0,022) (0,011) 
Intercepto -0,1190 0,0029 0,0029 -0,1386 0,0026 0,0026 
 (0,272) (0,015) (0,004) (0,302) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 4,09  1,56 3,69  2,37 
(valor p) 0  0,0399 0  0,0002 
AR1 (valor p) 0,042   0,128   
AR2 (valor p) 0,201   0,277   
Sargan/Hansen 85,44(124)   51,01(78)   
(valor p) 0,997   0,992   
Wald  59,89(24)   60,58(24)  
(valor p)  0,0001   0,0001  
R2   0,0288   0,0291 
Test de 
diferencia de CF 

0,8839 0,6952 0,537 0,3461 0,5662 0,4482 
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Tabla 89.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de un banco como 

accionista principal (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2858** -0,0343 -0,0343 -0,3052* -0,0391* -0,0391 
 (0,142) (0,024) (0,056) (0,185) (0,024) (0,056) 
(II/S)2

it 0,0431 0,4504*** 0,4504* -0,1376 0,4014*** 0,4014* 
 (0,365) (0,087) (0,246) (0,405) (0,088) (0,239) 
(CF/S)it 0,0107 0,0064* 0,0064 0,0050 0,0078** 0,0078 
 (0,021) (0,004) (0,005) (0,026) (0,004) (0,006) 
(D/S)it -0,0192 -0,0023 -0,0023 0,0065 0,0031** 0,0031 
 (0,020) (0,002) (0,003) (0,036) (0,002) (0,002) 
DPit *(II/S)it -0,7371 -1,0527 -1,0527** 17,016 -0,8536 -0,8536*** 
 (9,001) (2,196) (0,477) (25,465) (2,191) (0,321) 
DPit *(II/S)2

it -11,900 64,334 64,334 -743,09 59,990 59,990 
 (204,434) (94,385) (40,284) (1.321,696) (93,436) (38,739) 
DPit *(CF/S)it 0,1281 -0,0084 -0,0084 -0,0816 -0,0145 -0,0145 
 (0,274) (0,049) (0,025) (0,535) (0,048) (0,030) 
DPit *(D/S)it -0,0126 -0,0147 -0,0147 -0,0089 -0,0145 -0,0145 
 (0,222) (0,026) (0,014) (0,074) (0,021) (0,012) 
Intercepto -0,1144 0,0032 0,0032 -0,1518 0,0169 0,0022 
 (0,290) (0,015) (0,004) (0,354) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 4,43  2,2 4,16  2,26 
(valor p) 0  0,0007 0  0,0004 
AR1 (valor p) 0,05   0,132   
AR2 (valor p) 0,188   0,305   
Sargan/Hansen 87,18(124)   54,71(78)   
(valor p) 0,995   0,979   
Wald  58,63(24)   61,79(24)  
(valor p)  0,0001   0  
R2   0,0282   0,0296 
Test de 
diferencia de CF 

0,673 0,7622  0,8721 0,6422 0,4898 
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Tabla 90.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

bancos (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,4332*** -0,0491** -0,0491 -0,4558*** -0,0547** -0,0547 
 (0,103) (0,024) (0,054) (0,110) (0,024) (0,054) 
(II/S)2

it -0,2972 0,5903*** 0,5903** -0,4258 0,5259*** 0,5259** 
 (0,921) (0,091) (0,246) (0,847) (0,092) (0,237) 
(CF/S)it 0,0415 0,0077** 0,0077 0,0412 0,0095*** 0,0095* 
 (0,055) (0,004) (0,005) (0,038) (0,004) (0,005) 
(D/S)2

it 0,0081 -0,0010 -0,0010 0,0149 0,0011** 0,0011 
 (0,009) (0,001) (0,001) (0,011) (0,000) (0,001) 
IHit *(II/S)it 7,2634*** 1,3786 1,3786 6,4519** 1,5138 1,5138 
 (2,805) (1,129) (2,616) (2,992) (1,126) (2,425) 
IHit *(II/S)2

it -34,364 -17,668*** -17,668* -14,855 -14,669*** -14,669 
 (21,507) (4,322) (10,257) (16,261) (4,765) (10,408) 
IHit *(CF/S)it -0,3918 -0,1648 -0,1648 -0,3146 -0,1376 -0,1376 
 (0,422) (0,135) (0,144) (0,524) (0,134) (0,138) 
IHit *(D/S)2

it -0,1130 -0,0394 -0,0394 -0,2633 -0,0680** -0,0680 
 (0,108) (0,041) (0,047) (0,179) (0,033) (0,051) 
Intercepto -0,0570 0,0027 0,0027 -0,0247 0,0023 0,0023 
 (0,056) (0,014) (0,004) (0,086) (0,014) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 18,7  1,5 33,5  1,49 
(valor p) 0  0,0563 0  0,059 
AR1 (valor p) 0,245   0,062   
AR2 (valor p) 0,058   0,081   
Sargan/Hansen 31,38(48)   29,35(48)   
(valor p) 0,97   0,984   
Wald  89,65(24)   96,32(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0424   0,0454 
Test de 
diferencia de CF 

0,3362 0,2015 0,2345 0,5196 0,276 0,2927 
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Tabla 91.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

bancos (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,4256 -0,0490** -0,0490 -0,4362 -0,0548** -0,0548 
 (1,619) (0,024) (0,055) (2,913) (0,024) (0,055) 
(II/S)2

it -0,2432 0,5857*** 0,5857** -0,0663 0,5390*** 0,5390** 
 (16,705) (0,091) (0,246) (26,818) (0,091) (0,239) 
(CF/S)it 0,0388 0,0078** 0,0078 0,0488 0,0093** 0,0093* 
 (0,451) (0,004) (0,005) (1,182) (0,004) (0,005) 
(D/S)it 0,0068 -0,0016 -0,0016 0,0252 0,0036** 0,0036 
 (0,241) (0,002) (0,003) (1,098) (0,002) (0,002) 
IHit *(II/S)it 6,6054 1,3736 1,3736 6,7878 1,5007 1,5007 
 (28,910) (1,130) (2,726) (21,073) (1,130) (2,808) 
IHit *(II/S)2

it -33,640 -19,051*** -19,051* -37,993 -19,276*** -19,276* 
 (385,436) (4,085) (10,599) (741,946) (4,110) (10,819) 
IHit *(CF/S)it -0,4784 -0,1874 -0,1874 -0,4691 -0,1837 -0,1837 
 (7,305) (0,135) (0,145) (20,153) (0,136) (0,143) 
IHit *(D/S)it -0,0681 -0,0160 -0,0160 -0,1401 -0,0279 -0,0279 
 (0,717) (0,039) (0,023) (4,039) (0,038) (0,028) 
Intercepto -0,0581 0,0029 0,0029 -0,0674 0,0170 0,0018 
 (0,194) (0,014) (0,004) (0,851) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 45,84  1,47 312,92  1,45 
(valor p) 0  0,0676 0  0,0748 
AR1 (valor p) 0,915   0,922   
AR2 (valor p) 0,865   0,921   
Sargan/Hansen 31,85(48)   32,06(48)   
(valor p) 0,965   0,963   
Wald  87,83(24)   93,38(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0416   0,0441 
Test de 
diferencia de CF 

0,9449 0,149 0,182 0,9806 0,1577 0,1807 
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Tabla 92.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de un inversor 

institucional como accionista principal (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2208*** -0,0458* -0,0458 -0,2400*** -0,0513** -0,0513 
 (0,057) (0,024) (0,056) (0,062) (0,024) (0,057) 
(II/S)2

it 0,2305 0,4170*** 0,4170* 0,0669 0,3413*** 0,3413 
 (0,724) (0,088) (0,249) (0,688) (0,089) (0,240) 
(CF/S)it 0,0153** 0,0070* 0,0070 0,0177** 0,0085** 0,0085 
 (0,008) (0,004) (0,005) (0,009) (0,004) (0,005) 
(D/S)2

it -0,0010 -0,0012 -0,0012 0,0018 0,0013*** 0,0013 
 (0,003) (0,001) (0,001) (0,002) (0,000) (0,001) 
DPit *(II/S)it 0,9857* 0,7801*** 0,7801 0,6829* 0,5919** 0,5919* 
 (0,568) (0,274) (0,516) (0,369) (0,274) (0,326) 
DPit *(II/S)2

it -1,2617 -1,0534 -1,0534 -0,1753 -0,3904 -0,3904 
 (1,641) (0,854) (1,826) (1,689) (0,862) (1,391) 
DPit *(CF/S)it -0,0084 -0,0019 -0,0019 -0,0178 -0,0180 -0,0180 
 (0,021) (0,016) (0,014) (0,025) (0,017) (0,011) 
DPit *(D/S)2

it -0,0126** -0,0136* -0,0136*** -0,0095*** -0,0092*** -0,0092** 
 (0,005) (0,008) (0,004) (0,003) (0,003) (0,004) 
Intercepto -0,0329 0,0029 0,0029 -0,0290 0,0025 0,0025 
 (0,030) (0,014) (0,004) (0,031) (0,014) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,85  1,78 25,9  1,38 
(valor p) 0,012  0,0113 0  0,1047 
AR1 (valor p) 0,002   0,004   
AR2 (valor p) 0,295   0,239   
Sargan/Hansen 103,02(145)   109,45(145)   
(valor p) 0,997   0,988   
Wald  83,47(24)   95,55(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0396   0,0451 
Test de 
diferencia de CF 

0,3388 0,5981 0,5665 0,1917 0,1382 0,0616 

 



 303

Tabla 93.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de un inversor 
institucional como accionista principal (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2146*** -0,0458* -0,0458 -0,2210*** -0,0522** -0,0522 
 (0,057) (0,024) (0,056) (0,060) (0,024) (0,057) 
(II/S)2

it 0,3682 0,4083*** 0,4083 0,2597 0,3471*** 0,3471 
 (0,649) (0,088) (0,250) (0,634) (0,089) (0,242) 
(CF/S)it 0,0143* 0,0071** 0,0071 0,0162** 0,0085** 0,0085 
 (0,008) (0,004) (0,005) (0,008) (0,004) (0,005) 
(D/S)it -0,0035 -0,0020 -0,0020 0,0039 0,0042*** 0,0042* 
 (0,005) (0,002) (0,003) (0,004) (0,002) (0,002) 
DPit *(II/S)it 0,9610* 0,7570*** 0,7570 0,7105* 0,6489** 0,6489* 
 (0,549) (0,274) (0,516) (0,395) (0,273) (0,384) 
DPit *(II/S)2

it -1,2251 -0,9282 -0,9282 -0,5008 -0,4475 -0,4475 
 (1,519) (0,852) (1,826) (1,511) (0,864) (1,508) 
DPit *(CF/S)it -0,0053 0,0006 0,0006 -0,0224 -0,0085 -0,0085 
 (0,025) (0,016) (0,014) (0,020) (0,016) (0,012) 
DPit *(D/S)it -0,0182 -0,0162 -0,0162 -0,0246*** -0,0217*** -0,0217** 
 (0,012) (0,012) (0,011) (0,007) (0,007) (0,009) 
Intercepto -0,0252 0,0031 0,0031 -0,0316 0,0169 0,0019 
 (0,024) (0,015) (0,004) (0,028) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,23  1,37 2,18  1,34 
(valor p) 0,001  0,1105 0,002  0,1242 
AR1 (valor p) 0,001   0,002   
AR2 (valor p) 0,358   0,343   
Sargan/Hansen 99,39(145)   105,42(145)   
(valor p) 0,999   0,994   
Wald  80,98(24)   93,21(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0385   0,044 
Test de 
diferencia de CF 

0,5025 0,7052 0,6902 0,0845 0,3228 0,2358 
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Tabla 94.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

inversores institucionales (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2704*** -0,0486** -0,0486 -0,2684*** -0,0516** -0,0516 
 (0,089) (0,024) (0,056) (0,095) (0,024) (0,056) 
(II/S)2

it 0,8814 0,4248*** 0,4248* 0,7528 0,3334*** 0,3334 
 (0,920) (0,090) (0,253) (0,844) (0,091) (0,242) 
(CF/S)it 0,0164 0,0070* 0,0070 0,0172 0,0087** 0,0087* 
 (0,020) (0,004) (0,005) (0,017) (0,004) (0,005) 
(D/S)2

it -0,0047 -0,0011 -0,0011 0,0018 0,0014*** 0,0014* 
 (0,004) (0,001) (0,001) (0,002) (0,000) (0,001) 
IHit *(II/S)it 4,0478** 2,4215** 2,4215 2,4140* 1,1385 1,1385 
 (2,035) (0,954) (2,334) (1,291) (0,966) (1,495) 
IHit *(II/S)2

it -23,110 1,6654 1,6654 -16,172 6,7052* 6,7052 
 (17,761) (3,813) (11,203) (16,081) (3,907) (9,737) 
IHit *(CF/S)it -0,0422 -0,0067 -0,0067 -0,0477 -0,0801 -0,0801** 
 (0,088) (0,057) (0,042) (0,090) (0,061) (0,035) 
IHit *(D/S)2

it -0,0348 -0,0484** -0,0484*** -0,0287*** -0,0381*** -0,0381*** 
 (0,024) (0,024) (0,015) (0,009) (0,009) (0,011) 
Intercepto 0,0189 0,0029 0,0029 0,0101 0,0025 0,0025 
 (0,048) (0,015) (0,004) (0,061) (0,014) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 3,53  1,88 30,06  1,46 
(valor p) 0  0,0061 0  0,0707 
AR1 (valor p) 0,025   0,022   
AR2 (valor p) 0,339   0,381   
Sargan/Hansen 89,63(100)   82,91(100)   
(valor p) 0,762   0,892   
Wald  76,04(24)   93,77(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0362   0,0443 
Test de 
diferencia de CF 

0,5405 0,8121 0,7525 0,4871 0,1504 0,0159 
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Tabla 95.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

inversores institucionales (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2005*** -0,0483** -0,0483 -0,2014*** -0,0531** -0,0531 
 (0,059) (0,024) (0,056) (0,057) (0,024) (0,056) 
(II/S)2

it 0,1799 0,4142*** 0,4142 0,0593 0,3406*** 0,3406 
 (0,891) (0,089) (0,254) (0,835) (0,090) (0,245) 
(CF/S)it 0,0104 0,0071** 0,0071 0,0078 0,0086** 0,0086* 
 (0,015) (0,004) (0,005) (0,012) (0,004) (0,005) 
(D/S)it -0,0076 -0,0018 -0,0018 0,0076 0,0046*** 0,0046* 
 (0,010) (0,002) (0,003) (0,006) (0,002) (0,002) 
IHit *(II/S)it 4,2194** 2,3014** 2,3014 2,9844** 1,3230 1,3230 
 (1,831) (0,947) (2,327) (1,268) (0,959) (1,573) 
IHit *(II/S)2

it -6,7396 2,4420 2,4420 -3,1521 6,5762* 6,5762 
 (12,740) (3,803) (11,213) (11,997) (3,931) (9,941) 
IHit *(CF/S)it 0,0276 0,0069 0,0069 0,0235 -0,0502 -0,0502* 
 (0,065) (0,056) (0,041) (0,086) (0,059) (0,028) 
IHit *(D/S)it -0,0594 -0,0812* -0,0812** -0,0739** -0,1043*** -0,1043*** 
 (0,062) (0,048) (0,034) (0,033) (0,026) (0,029) 
Intercepto 0,0074 0,0031 0,0031 -0,0000 0,0169 0,0018 
 (0,019) (0,015) (0,004) (0,017) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,05  1,49 7,9  1,46 
(valor p) 0,004  0,0605 0  0,068 
AR1 (valor p) 0,007   0,006   
AR2 (valor p) 0,428   0,43   
Sargan/Hansen 128,54(176)   133,19(176)   
(valor p) 0,997   0,993   
Wald  73,65(24)   91,24(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0351   0,0432 
Test de 
diferencia de CF 

0,7996 0,9976 0,9968 0,8538 0,3257 0,0502 
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Tabla 96.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una familia como 

accionista principal (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2540*** -0,0374 -0,0374 -0,2588*** -0,0410* -0,0410 
 (0,051) (0,024) (0,056) (0,047) (0,024) (0,057) 
(II/S)2

it -0,0606 0,4658*** 0,4658* -0,1114 0,4050*** 0,4050* 
 (0,329) (0,087) (0,245) (0,370) (0,089) (0,238) 
(CF/S)it 0,0095 0,0072* 0,0072 0,0062 0,0084** 0,0084 
 (0,042) (0,004) (0,006) (0,036) (0,004) (0,006) 
(D/S)2

it 0,0198 -0,0016* -0,0016 0,0102 0,0008* 0,0008 
 (0,027) (0,001) (0,001) (0,010) (0,000) (0,001) 
DPit *(II/S)it 0,3205 0,3039 0,3039** 0,2371 0,2921 0,2921** 
 (0,374) (0,315) (0,149) (0,549) (0,314) (0,146) 
DPit *(II/S)2

it -1,5319 -1,7799 -1,7799 -1,4794 -1,2198 -1,2198 
 (1,441) (2,906) (1,343) (2,995) (2,738) (0,901) 
DPit *(CF/S)it -0,0079 -0,0101 -0,0101 -0,0011 -0,0101 -0,0101 
 (0,053) (0,012) (0,008) (0,062) (0,013) (0,008) 
DPit *(D/S)2

it -0,0244 0,0042 0,0042 -0,0113 -0,0005 -0,0005 
 (0,037) (0,006) (0,005) (0,024) (0,002) (0,001) 
Intercepto -0,0153 0,0036 0,0036 0,0000 0,0034 0,0034 
 (0,059) (0,015) (0,004) (0,061) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 15,84  1,73 116,29  1,58 
(valor p) 0  0,0156 0  0,0369 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,14   0,162   
Sargan/Hansen 57,88(84)   56,07(84)   
(valor p) 0,987   0,992   
Wald  62,12(24)   61,73(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0298   0,0296 
Test de 
diferencia de CF 

0,8462 0,2126 0,1667 0,9304 0,1959 0,1501 

 



 307

Tabla 97.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye variables 
interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de una familia como 

accionista principal (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,2556*** -0,0372 -0,0372 -0,2540*** -0,0418* -0,0418 
 (0,040) (0,024) (0,057) (0,037) (0,024) (0,057) 
(II/S)2

it 0,0856 0,4547*** 0,4547* -0,0198 0,4050*** 0,4050* 
 (0,299) (0,087) (0,246) (0,306) (0,088) (0,239) 
(CF/S)it 0,0101 0,0074** 0,0074 0,0019 0,0084** 0,0084 
 (0,035) (0,004) (0,006) (0,029) (0,004) (0,006) 
(D/S)it 0,0311 -0,0026 -0,0026 0,0268 0,0030** 0,0030 
 (0,053) (0,002) (0,003) (0,028) (0,002) (0,002) 
DPit *(II/S)it 0,3876 0,2873 0,2873* 0,2525 0,2899 0,2899** 
 (0,434) (0,313) (0,150) (0,249) (0,313) (0,145) 
DPit *(II/S)2

it -2,7630 -1,2687 -1,2687 -2,3296 -1,2731 -1,2731 
 (2,065) (2,778) (1,130) (1,430) (2,737) (0,951) 
DPit *(CF/S)it -0,0027 -0,0114 -0,0114 0,0174 -0,0088 -0,0088 
 (0,048) (0,012) (0,008) (0,048) (0,013) (0,008) 
DPit *(D/S)it -0,0288 0,0027 0,0027 -0,0181 -0,0010 -0,0010 
 (0,065) (0,009) (0,008) (0,029) (0,006) (0,005) 
Intercepto -0,0345 0,0039 0,0039 -0,0119 0,0135 0,0029 
 (0,074) (0,015) (0,005) (0,041) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 17,51  1,55 14,61  1,59 
(valor p) 0  0,0422 0  0,0347 
AR1 (valor p) 0   0   
AR2 (valor p) 0,108   0,126   
Sargan/Hansen 60,88(84)   59,55(84)   
(valor p) 0,973   0,98   
Wald  60,08(24)   62,49(24)  
(valor p)  0,0001   0  
R2   0,0288   0,03 
Test de 
diferencia de CF 

0,8679 0,1757 0,1347 0,8233 0,2209 0,1715 
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Tabla 98.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

familia (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1453** -0,0354 -0,0354 -0,1653** -0,0389 -0,0389 
 (0,066) (0,024) (0,057) (0,078) (0,024) (0,057) 
(II/S)2

it 0,9435 0,4753*** 0,4753* 0,0236 0,4175*** 0,4175* 
 (0,742) (0,088) (0,251) (0,835) (0,089) (0,244) 
(CF/S)it 0,0042 0,0071* 0,0071 -0,0194 0,0084** 0,0084 
 (0,008) (0,004) (0,006) (0,020) (0,004) (0,006) 
(D/S)2

it -0,0046 -0,0016* -0,0016 0,0030 0,0008* 0,0008 
 (0,003) (0,001) (0,001) (0,002) (0,000) (0,001) 
IHit *(II/S)it 0,2546 0,9486 0,9486* 0,8147 1,0980 1,0980** 
 (0,908) (0,824) (0,488) (0,951) (0,820) (0,513) 
IHit *(II/S)2

it -8,8382 -9,9897 -9,9897 -35,637 -10,827 -10,827 
 (15,620) (8,247) (7,432) (43,538) (8,121) (7,677) 
IHit *(CF/S)it -0,0128 -0,0165 -0,0165 0,0701 -0,0160 -0,0160 
 (0,030) (0,025) (0,013) (0,101) (0,026) (0,012) 
IHit *(D/S)2

it 0,0231 0,0187 0,0187 -0,0032 0,0028 0,0028 
 (0,018) (0,022) (0,015) (0,029) (0,010) (0,005) 
Intercepto -0,0124 0,0030 0,0030 -0,0017 0,0027 0,0027 
 (0,026) (0,015) (0,004) (0,026) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,64  1,37 1,85  1,31 
(valor p) 0,035  0,1085 0,012  0,1443 
AR1 (valor p) 0,001   0,016   
AR2 (valor p) 0,869   0,45   
Sargan/Hansen 180,37(216)   116,13(128)   
(valor p) 0,963   0,765   
Wald  62,69(24)   62,87(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0301   0,0301 
Test de 
diferencia de CF 

0,622 0,3782 0,1841 0,4398 0,3626 0,1655 
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Tabla 99.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye variables 
interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en manos de 

familia (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,1497** -0,0354 -0,0354 -0,1772** -0,0397* -0,0397 
 (0,072) (0,024) (0,057) (0,071) (0,024) (0,058) 
(II/S)2

it 0,5351 0,4637*** 0,4637* 0,1258 0,4166*** 0,4166* 
 (0,972) (0,088) (0,252) (0,862) (0,089) (0,245) 
(CF/S)it -0,0089 0,0072* 0,0072 -0,0303 0,0083** 0,0083 
 (0,018) (0,004) (0,006) (0,025) (0,004) (0,006) 
(D/S)it 0,0060 -0,0024 -0,0024 0,0137 0,0031** 0,0031 
 (0,015) (0,002) (0,003) (0,011) (0,002) (0,002) 
IHit *(II/S)it 0,7464 1,0373 1,0373** 0,3139 1,0718 1,0718** 
 (1,482) (0,827) (0,493) (1,058) (0,826) (0,499) 
IHit *(II/S)2

it -10,345 -9,2403 -9,2403 -36,384 -10,585 -10,585 
 (45,450) (8,146) (7,549) (41,529) (8,097) (7,662) 
IHit *(CF/S)it 0,0745 -0,0189 -0,0189 0,1235 -0,0148 -0,0148 
 (0,093) (0,026) (0,013) (0,129) (0,026) (0,012) 
IHit *(D/S)it 0,0267 0,0046 0,0046 0,0231 0,0012 0,0012 
 (0,068) (0,023) (0,013) (0,067) (0,018) (0,009) 
Intercepto 0,0104 0,0033 0,0033 0,0049 0,0148 0,0022 
 (0,020) (0,015) (0,004) (0,020) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,53  1,33 1,6  1,29 
(valor p) 0,06  0,1315 0,043  0,1582 
AR1 (valor p) 0,009   0,016   
AR2 (valor p) 0,73   0,374   
Sargan/Hansen 119,51(156)   91,17(96)   
(valor p) 0,987   0,62   
Wald  60,54(24)   63,56(24)  
(valor p)  0,0001   0  
R2   0,0291   0,0305 
Test de 
diferencia de CF 

0,4302 0,3324 0,1511 0,2969 0,3884 0,1805 
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Tabla 100.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye 
variables interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de gobierno 

como accionista principal (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,4446*** -0,0228 -0,0228 -0,4649** -0,0263 -0,0263 
 (0,102) (0,027) (0,062) (0,182) (0,027) (0,063) 
(II/S)2

it 1,1982 0,3309*** 0,3309 1,0865 0,2633*** 0,2633 
 (0,929) (0,098) (0,277) (1,015) (0,100) (0,266) 
(CF/S)it 0,0093 0,0065* 0,0065 0,0148 0,0081** 0,0081 
 (0,050) (0,004) (0,005) (0,059) (0,004) (0,006) 
(D/S)2

it -0,0082 -0,0017* -0,0017 -0,0054 0,0008* 0,0008 
 (0,020) (0,001) (0,001) (0,018) (0,000) (0,001) 
DPit *(II/S)it -0,9700 -0,0270 -0,0270 -0,4149 -0,0286 -0,0286 
 (4,804) (0,056) (0,132) (5,752) (0,056) (0,130) 
DPit *(II/S)2

it -6,6928 0,5930*** 0,5930 -4,5582 0,6356*** 0,6356 
 (21,380) (0,213) (0,562) (26,490) (0,209) (0,571) 
DPit *(CF/S)it 0,1171 -0,0152 -0,0152 0,1109 -0,0183 -0,0183 
 (0,303) (0,013) (0,021) (0,271) (0,013) (0,020) 
DPit *(D/S)2

it -0,0480 0,0027 0,0027 -0,0329 0,0019 0,0019 
 (0,119) (0,003) (0,006) (0,092) (0,002) (0,003) 
Intercepto -0,1987 0,0029 0,0029 -0,2543 0,0025 0,0025 
 (0,228) (0,015) (0,004) (0,349) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 1,79  1,41 1,73  1,3 
(valor p) 0,016  0,0896 0,022  0,1521 
AR1 (valor p) 0,98   0,924   
AR2 (valor p) 0,341   0,137   
Sargan/Hansen 23,04(30)   24(30)   
(valor p) 0,813   0,772   
Wald  71,67(24)   74,16(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0342   0,0354 
Test de 
diferencia de CF 

0,7206 0,1248 0,337 0,7361 0,0586 0,2198 
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Tabla 101.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.7 que incluye 
variables interactuadas con la variable dummy indicativa de presencia de gobierno 

como accionista principal (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.7.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,4556*** -0,0229 -0,0229 -0,4643*** -0,0283 -0,0283 
 (0,096) (0,027) (0,063) (0,161) (0,027) (0,063) 
(II/S)2

it 1,4760 0,3220*** 0,3220 1,3715 0,2654*** 0,2654 
 (0,901) (0,098) (0,277) (1,148) (0,099) (0,268) 
(CF/S)it 0,0148 0,0068* 0,0068 0,0167 0,0082** 0,0082 
 (0,051) (0,004) (0,005) (0,056) (0,004) (0,006) 
(D/S)it -0,0328 -0,0028 -0,0028 -0,0228 0,0031** 0,0031 
 (0,043) (0,002) (0,003) (0,070) (0,002) (0,002) 
DPit *(II/S)it -1,0303 -0,0227 -0,0227 -0,7551 -0,0222 -0,0222 
 (3,945) (0,057) (0,130) (5,158) (0,056) (0,130) 
DPit *(II/S)2

it -7,4801 0,5787*** 0,5787 -6,2906 0,6166*** 0,6166 
 (17,209) (0,215) (0,561) (24,551) (0,213) (0,561) 
DPit *(CF/S)it 0,0899 -0,0183 -0,0183 0,1081 -0,0192 -0,0192 
 (0,378) (0,014) (0,024) (0,464) (0,013) (0,023) 
DPit *(D/S)it -0,0558 0,0069 0,0069 -0,0583 0,0052 0,0052 
 (0,281) (0,007) (0,012) (0,368) (0,005) (0,009) 
Intercepto -0,2394 0,0032 0,0032 -0,3288 0,0169 0,0020 
 (0,273) (0,015) (0,004) (0,360) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,86  1,43 3,6  1,32 
(valor p) 0  0,0807 0  0,1402 
AR1 (valor p) 0,973   0,946   
AR2 (valor p) 0,262   0,149   
Sargan/Hansen 24,81(30)   25,81(30)   
(valor p) 0,734   0,685   
Wald  70,57(24)   74,55(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0337   0,0355 
Test de 
diferencia de CF 

0,8363 0,0919 0,3196 0,8427 0,0608 0,2592 
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Tabla 102.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye 
variables interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en 

manos de gobierno (relación cuadrática con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,0950 -0,0355 -0,0355 -0,0846 -0,0389 -0,0389 
 (0,080) (0,026) (0,063) (0,083) (0,026) (0,063) 
(II/S)2

it 0,5337 0,3594*** 0,3594 0,5610 0,2955*** 0,2955 
 (0,754) (0,096) (0,274) (0,695) (0,097) (0,264) 
(CF/S)it -0,0127 0,0061* 0,0061 -0,0099 0,0077** 0,0077 
 (0,024) (0,004) (0,005) (0,025) (0,004) (0,006) 
(D/S)2

it -0,0014 -0,0013 -0,0013 0,0004 0,0009** 0,0009 
 (0,004) (0,001) (0,001) (0,003) (0,000) (0,001) 
IHit *(II/S)it -0,6560*** 0,0077 0,0077 -0,7377*** 0,0127 0,0127 
 (0,229) (0,090) (0,179) (0,221) (0,090) (0,175) 
IHit *(II/S)2

it -5,7755** 0,9368** 0,9368 -5,6813*** 0,9117** 0,9117 
 (2,327) (0,364) (0,713) (2,068) (0,356) (0,739) 
IHit *(CF/S)it 0,3484* -0,0076 -0,0076 0,3402 -0,0210 -0,0210 
 (0,208) (0,029) (0,057) (0,215) (0,029) (0,056) 
IHit *(D/S)2

it 0,0418 -0,0048 -0,0048 0,0276 -0,0001 -0,0001 
 (0,036) (0,006) (0,015) (0,025) (0,003) (0,008) 
Intercepto -0,0076 0,0030 0,0030 -0,0127 0,0026 0,0026 
 (0,024) (0,015) (0,004) (0,032) (0,015) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,69  1,53 2,88  1,35 
(valor p) 0  0,0485 0  0,1172 
AR1 (valor p) 0,001   0,001   
AR2 (valor p) 0,723   0,635   
Sargan/Hansen 60,97(96)   62,26(96)   
(valor p) 0,998   0,997   
Wald  70,45(24)   71,23(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0337   0,034 
Test de 
diferencia de CF 

0,1044 0,6448 0,8123 0,1253 0,3358 0,6116 
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Tabla 103.  Estimación de la ecuación de inversión alternativa 3.8 que incluye 
variables interactuadas con la variable indicativa de concentración de la propiedad en 

manos de gobierno (relación lineal con el endeudamiento) 
Coeficientes estimados y desviaciones típicas robustas a heteroscedasticidad (entre 
paréntesis) de la ecuación 3.8.  Modelos estimados por el Método Generalizado de 
Momentos (GMM), por mínimos cuadrados generalizados para datos en panel (XTGLS) y 
por regresión lineal usando variables instrumentales (IVREG).  El panel A contiene 
resultados para el modelo que considera sólo la deuda bancaria, mientras que en el panel B 
se incluye la deuda total.  El test de Sargan/Hansen de restricciones de sobre identificación 
sigue una distribución χ2 y AR2 es el test de auto correlación de segundo orden de los 
residuos.  Variable dependiente: (II/S)i,t+1. 

 Panel A 
Modelo Deuda Bancaria 

 Panel B 
Modelo Deuda Total 

Variables GMM XTGLS IVREG GMM XTGLS IVREG 
(II/S)it -0,0969 -0,0348 -0,0348 -0,0908 -0,0402 -0,0402 
 (0,081) (0,026) (0,063) (0,086) (0,026) (0,063) 
(II/S)2

it 0,4800 0,3471*** 0,3471 0,4300 0,2904*** 0,2904 
 (0,798) (0,095) (0,275) (0,718) (0,096) (0,266) 
(CF/S)it -0,0158 0,0062* 0,0062 -0,0152 0,0078** 0,0078 
 (0,024) (0,004) (0,005) (0,026) (0,004) (0,006) 
(D/S)it 0,0020 -0,0019 -0,0019 0,0080 0,0037** 0,0037 
 (0,010) (0,002) (0,003) (0,009) (0,002) (0,002) 
IHit *(II/S)it -0,5996** 0,0016 0,0016 -0,6554*** 0,0096 0,0096 
 (0,254) (0,090) (0,182) (0,254) (0,090) (0,179) 
IHit *(II/S)2

it -5,2188** 0,9694*** 0,9694 -5,3768** 0,9870*** 0,9870 
 (2,265) (0,363) (0,744) (2,146) (0,360) (0,732) 
IHit *(CF/S)it 0,3253* -0,0018 -0,0018 0,3287* -0,0081 -0,0081 
 (0,189) (0,031) (0,059) (0,199) (0,030) (0,060) 
IHit *(D/S)it 0,0717 -0,0137 -0,0137 0,0682 -0,0092 -0,0092 
 (0,054) (0,013) (0,028) (0,055) (0,010) (0,023) 
Intercepto -0,0124 0,0032 0,0032 -0,0098 0,0169 0,0021 
 (0,029) (0,015) (0,004) (0,027) (0,013) (0,004) 
       
N. obs. 2023 2023 2023 2023 2023 2023 
N. empresas 206 206  206 206  
F 2,08  1,53 2,34  1,41 
(valor p) 0,003  0,0478 0,001  0,0911 
AR1 (valor p) 0,001   0,002   
AR2 (valor p) 0,751   0,693   
Sargan/Hansen 62,12(96)   61,43(96)   
(valor p) 0,997   0,998   
Wald  69,37(24)   72,97(24)  
(valor p)  0   0  
R2   0,0332   0,0348 
Test de 
diferencia de CF 

0,0936 0,7995 0,895 0,1073 0,6107 0,7941 

 

 


