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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

INTRODUCCION

Es indudable la importancia de las inversiones en el ambito empresarial,
cuya decision de invertir viene determinada por diversos factores y circunstancias,
teniendo su efecto en el entorno microeconémico en que se desenvuelve la
empresa y por ende en el &mbito macroeconémico. En este ultimo, la inversion
determinara el ritmo en que la economia aumenta su stock de capital fisico y, por
lo tanto, contribuira a determinar la evolucion a largo plazo del crecimiento y de la

productividad de la economia, como la generacion de ciclos econémicos.

Por ello, los economistas han desarrollado diversas teorias y modelos que
explican los determinantes de la inversion. Una de estas, es la “teoria neoclasica
de la inversion”, donde se busca maximizar las utilidades de la empresa, cuya
inversion viene determinada principalmente por los costes de capital y la
produccion. Por su parte, Keynes (1943) pensaba que la inversion respondia a las
expectativas de los empresarios sobre las utilidades futuras, comportandose
optimistas hacia la decision de invertir, denominandolos “espiritus animales”. Pero
la teoria que mas destaca sobre la inversion a nivel empresarial, fue propuesta
por Tobin (1969) y posteriormente desarrollada por Hayashi (1982), modelo que
muestra la relacion existente entre la tasa de inversion de las empresas y la Q de
Tobin. Este modelo, a comparacion del modelo neoclasico, cuenta con cierta
ventaja al incorporar al analisis el cociente entre el valor de la empresa en el

mercado y el valor de reposicion de sus activos.

En consecuencia, el objetivo de la presente investigacion es desarrollar un
modelo explicativo de la tasa de inversidbn en capital fijo de las empresas,
teniendo en consideracion el valor de la empresa en el mercado respecto al valor

de reposicion de sus activos (Q de Tobin) y variables financieras.

Respecto a la metodologia aplicada en el estudio, la investigacion se
desarrolla utilizando una muestra de cincuenta y tres empresas espariolas activas
gue cotizan en la bolsa de valores durante el periodo de 2005 a 2013. Los datos

fueron obtenidos de la base Amadeus, elaborada por el Bureau Van Dijk, y de
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informaciones disponibles en la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).

En cuanto, a la estimacion de los modelos econométricos, se utilizan dos
perspectivas: en la primera, se efectla un analisis estatico mediante regresion
agrupada (pooled) y técnicas especificas para datos con efectos fijos y aleatorios;
en la segunda, se realiza un andlisis para datos de panel a través de modelos
dindmicos, aplicandose el método generalizado de momentos (MGM, o GMM
segun sus siglas en inglés) en su versidbn System GMM en dos etapas, con la
correccion de errores estdndar para muestras finitas propuesta por Windmeijer
(2005).

La investigacion esta estructurada en cuatro capitulos: en el primer capitulo
se presentan las consideraciones teoricas y evidencias empiricas sobre la tasa de
inversién y la Q de Tobin. En el segundo capitulo, se detalla el disefio de la
investigacion, dandose a conocer las hipotesis a contrastar, la muestra empleada,
las variables utilizadas en el estudio y las técnicas econométricas de estimacion.
En el tercer capitulo, se presentan los resultados obtenidos de los modelos
estimados y contraste de las hipétesis planteadas. Finalmente, en el capitulo
cuatro se presentan las conclusiones del estudio. Asimismo, el documento se
completa con las referencias bibliograficas utilizadas en el estudio y la parte de
anexos, que contiene los cuadros proporcionados por el programa STATA en los

diferentes andlisis llevados a cabo en esta investigacion.

INVERSION EN CAPITAL FIJO Y Q DE TOBIN: EVIDENCIA EMPIRICA EN
EMPRESAS ESPANOLAS
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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

1. FUNDAMENTACION Y EVIDENCIAS EMPIRICAS.

En este primer capitulo, se presentan las consideraciones teoricas y
empiricas tomadas en cuenta en la presente investigacion. Primero se analiza la
tasa de inversion y la Q de Tobin. Posteriormente, en el segundo punto se
muestra el modelo de la tasa de inversién. Por ultimo, presentamos evidencias

empiricas de estudios realizados sobre el tema.
1.1.Fundamentacion teodrica.

Existen diversas investigaciones que estudian los determinantes de la
inversion en capital fijo en las empresas, cuya decision de inversion viene
determinada por diversos factores (Gomes, 2001; Cooper y Ejarque, 2003; Alti,
2003 y Abel y Eberly, 2003).

La teoria neoclasica postula la existencia de un determinado nivel de
inversibn en equipo de capital que se considera como el nivel éptimo para la
produccion y esta viene a ser determinada por la empresa segun sus perspectivas
esperadas para cada periodo (Chenery, 1952 y Koyck, 1954).

Por su parte Jorgenson (1963), plantea un enfoque basandose en el
comportamiento del empresario, donde éste busca maximizar el valor de la
empresa, que se ve reflejado por la diferencia entre sus ingresos y gastos de un
periodo dado. Este enfoque pretende explicar la inversidon a través de la funcion

de produccién de la empresa.

Pero, siguiendo el modelo de acumulacion optima de capital propuesto por
Fisher (1930), Hicks (1946), Hirshleifer (1970), Hayashi (1982), Abel y Eberly
(1993), la tasa de inversion Optima puede expresarse como una funciéon marginal
dentro de un programa O6ptimo, donde el inversor analiza y evalia los
rendimientos econémicos potenciales de dicha inversion y es en funcion de ello

que realiza la inversion de un capital 6ptimo.

Entre los modelos y teorias de inversion desarrollados a lo largo del tiempo,
destaca el modelo de inversion propuesto por Tobin (1969). Este modelo
introduce un ratio que mide el valor de la empresa en el mercado respecto al valor
de reposicion de sus activos, para explicar la relacion existente entre la inversion

y la Q de Tobin. Supone que la empresa tendra incentivos para invertir cuando el

INVERSION EN CAPITAL FIJO Y Q DE TOBIN: EVIDENCIA EMPIRICA EN
EMPRESAS ESPANOLAS
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valor del ratio sea superior a la unidad, debido a que sus activos se encuentran
sobrevalorados en el mercado; pero si el valor del ratio es inferior a la unidad la
empresa no tendra incentivos para invertir, porque sus activos se encuentra

infravalorados en el mercado.

Hayashi (1982) continuando con el planteamiento de Tobin, desarroll6 un
modelo desde una perspectiva de optimizacidén, encontrando una relacién positiva
y significativa entre la inversion empresarial y la Q de Tobin, aunque su poder

explicativo es demasiado pequefio (Hayashi e Inoue, 1991).

Estudios recientes corroboran la relacion positiva entre la inversion y la Q
de Tobin. Ademas, incorporan variables financieras como determinantes de la
inversion (Kogan y Papanikolaou, 2009; Erickson y Whited, 2011; Ameer, 2014).
Entre las principales variables financieras incorporadas se encuentran el cash flow
y ventas, que contribuyen de manera significativa para explicar la inversion de las
empresas (Tsoukalas, 2010). En consecuencia, se podria afirmar que la Q de

Tobin es uno de los determinantes de la inversidon en activos.
1.2.Modelo de inversion.

Se presenta un modelo de forma resumida, tomando como referencia las
ecuaciones del estudio realizado por Alonso y Bentolila (1992), derivadas a su vez

de las investigaciones efectuadas por Hayashi (1982) y Hayashi e Inoue (1987).

Partiendo de que una empresa opera un mercado de competencia perfecta
y busca maximizar sus beneficios, a través del valor actual esperado de sus flujos
de caja presentes y futuros descontados por un factor P (0<P<1), podemos

representar el modelo mediante la siguiente ecuacion:

Max By | ) P"PronFen(Kern) = Coonlesn Kern) ) = Preen fean)

n=0
sujeto a:

Kt+n - (1 - 5)(Kt+n—1 + It+n) n = 0,1,2,3,

INVERSION EN CAPITAL FIJO Y Q DE TOBIN: EVIDENCIA EMPIRICA EN
EMPRESAS ESPANOLAS
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siendo:

F = Funcion de produccion, que depende solamente del capital al inicio del
periodo t, debido, a que los factores de produccién (variables) ya han

sido sustituidos mediante una funcién de maximizacién anterior™.
C = Representa los costes de los ajustes asociados a la inversion bruta.
I = Representa la inversion realizada al inicio del periodo.
Px = Precio del capital “K”.
8 = Representa la tasa de depreciacion del capital “K”.
E = Esperanza matematica de la funcion.

La restriccion del modelo planteado supone que el stock de capital “K”
sigue una dinamica en el tiempo. Entonces, dado el principio de maximizacion de

la empresa, la funcién adherida a la maximizacion de la empresa es:
Vi1 — 8)K;1] = Max|P,(Fo(K;) — Ce(Ip, Ke—1)) — Pt It + pE{Ves1 [(1 — 8K, ]3]
sujeto a:
K= (1 =68)(Ke—q +1p) (1)

Restando (1) en la funcién y permaneciendo K; constante, se obtiene la

siguiente funcion:

dc. (I, K,_
! Pt [M + Pkt (2)

dl,

Suponiendo que la empresa tiene rendimientos constantes a escala en la
funcidén de produccion y en los coste de ajuste, se puede demostrar que la Q de
Tobin marginal es igual a la Q media (Hayashi, 1982).

! para resumir el modelo, se presenta como unico bien de capital “K”. En el modelo completo se
cuenta con cuatro tipos de bienes de capital.

INVERSION EN CAPITAL FIJO Y Q DE TOBIN: EVIDENCIA EMPIRICA EN
EMPRESAS ESPANOLAS
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0=t = L 3)
L Py PiK
Sustituyendo (2) en (3) obtenemos:
’ It _ Pkt ~
(ps)=2@-v=e @

Esta ecuacion representa la relacion existente entre la Q de Tobin y la tasa
. ., I . .. ;o . .
de inversion (E)' Se toma para la estimacion empirica la Q de Tobin media,

debido a que no es observable la Q de Tobin marginal. En la especificacion
economeétrica es habitual utilizar una funcion cuadratica de costes de ajuste del

tipo:

(i) -Goles)-n]  ©

donde:
U, = Termino de perturbacién de los costes de ajuste.

Si u, tiene valor positivo, implica menores costes de ajuste manteniendo lo

demas “ceteris paribus” (permaneciendo lo demas contante).

Derivando (5) y sustituyendo en (4) obtenemos:

Ktt—1 =a+ PO+ i (6)

El modelo (6) puede ser estimado por las diferentes técnicas
econométricas y denota la relacién existente entre la tasa de inversiéon y la Q de
Tobin mateméaticamente. Ademas, el modelo neoclasico de inversion de Hayashi
(1982) permite demostrar que la Q de Tobin es igual al valor de la diferencia entre

el producto marginal del capital y el coste de ajuste marginal.

INVERSION EN CAPITAL FIJO Y Q DE TOBIN: EVIDENCIA EMPIRICA EN
EMPRESAS ESPANOLAS
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Para tomar en cuenta el efecto de los impuestos que gravan a las
empresas, las expresiones (3) y (4) deben ser reformuladas, tomando las

siguientes consideraciones fiscales (Alonso y Bentolila, 1992):

- El precio de los productos producidos por la empresa debe multiplicarse
por (1 — 7). T representa el tipo impositivo que grava los beneficios de las
empresas.

- El precio de los bienes de capital “K” adquiridos por la empresa debe
multiplicarse por (1 — h — tz). Donde, h representa el porcentaje deducible
sobre la base imponible y z representa las amortizaciones en la cuota
impositiva por cada unidad monetaria invertida.

- Ala valoracion de mercado de los activos de la empresa debe descontarse
el valor presente de las deducciones fiscales futuras por amortizaciones de
los bienes invertidos en periodos anteriores y no que no han sido

amortizados por completo.

Asi (3) y (4) modificadas, obtenernos:

Ve — 1:Ap)
[((1 — hy — 742 Py Ke ]

Q¢ = (7)

siendo:
A;= Representa la amortizacién del periodo t.

Dado la ecuacién anterior, se sigue con el procedimiento habitual para

estimar la regresion de la tasa de inversion explicado por la Q de Tobin.
1.3.Evidencia empirica.

En este apartado, se presenta un resumen de los principales estudios
desarrollados desde los afios 90 hasta la actualidad, que relacionan la Q de Tobin

y variables financieros con la inversion en capital fijo de las empresas.

INVERSION EN CAPITAL FIJO Y Q DE TOBIN: EVIDENCIA EMPIRICA EN
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Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversion, Q de Tobin y ratios financieros.

Autores

Objetivo o

Variable

Variables

las variables estan en
primeras diferencias.

(afo) hipotesis Muestra dependiente |independientes Tecnica utilizada Resultados
Se utiliza el método
532 empresas generalizado de Se encontré que
Investigar la b Q de Tobin, flujo momentos de la Q de Tobin es
) . manufactureras Lo I
importancia de la . : de caja dividido Arellano y Bond significativa para
. de Reino Unido 2= )
Q de Tobinen la . Tasa de por el stock de | (1991), estimandose determinar la
Blundell et al. N del periodo de . iy : : .
determinacion de inversion de | capital, tasa de |tres modelos. Los dos | inversion de las
(1992) o 1975-1986, de la . - !
las decisiones de base de datos la empresa. inversion primeros presentan empresas,
inversion a nivel Datastream rezagada un | variables rezagadas y | aunque su poder
de empresa. International afo. en el tercer modelo explicativo es

pequeno.

INVERSION EN CAPITAL FIJO Y Q DE TOBIN: EVIDENCIA EMPIRICA EN
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Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversion, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

Autores
(afo)

Objetivo o
hipotesis

Muestra

Variable
dependiente

Variables
independientes

Técnica utilizada

Resultados

Alonso y
Bentolila
(1992)

Como primer
objetivo tienen
intentar replicar los
resultados de Espita
(1985), Espitia et al.
(1989) y Giner
(1991) y como
segundo objetivo
contrastar la
relevancia de la
situacion financiera
de la empresa con
sus decisiones de
inversion.

82 empresas
espafiolas que
cotizan en bolsa
en el periodo
1983-1987
recogidas en la
Central de
Balances del
Banco de
Espafia.

Tasa de
inversion?

Q de Tobin, tasa de
autofinanciacion,
tasa de capacidad
de autofinanciacion
y ventas dividida
por stock de
capital, se incluyen
variables
cualitativas
sectoriales.

Se estiman seis
modelos dindmicos
mediante la técnica
de Arellano y Bond
(1991), que permite
rezagar o adelantar

las variables para
la estimacion.

La Q de Tobin es
significativa para
explicar el
comportamiento
de la inversion, lo
gue confirma los
resultados previos
de otros autores.
Asi mismo, se
evidencio que las
variables
financieras son
significativas para
explicar la tasa de
inversion.

? La tasa de inversion lo calculan como la inversién durante el afio dividida por el stock de capital al inicio del mismo afio.

INVERSION EN CAPITAL FIJO Y Q DE TOBIN: EVIDENCIA EMPIRICA EN
EMPRESAS ESPANOLAS

ARTEAGA MENECES, NELSON VLADIMIR




MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversion, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

Autores Objetivo o Variable Variables L .
~ ROV Muestra ) : . Técnica utilizada Resultados
(afo) hipotesis dependiente| independientes
El riesgo sistematico
Se estiman dos tiene una relacion
688 empresas de modelos: el primer | positiva con la Q de
Explorar la la basepde datos modelo mediante el | Tobin, mientras que,
Shiny Stulz | relacion entre el Compustat del Q de Tobin Riesqo® método de pool y el el riesgo no
(2000) riesgo esperado erioch)) de 1965- ' g0 segundo se estima sistematico y el
y la Q de Tobin. P 1992 por minimos riesgo total de la
' cuadrados empresa tienen una
ordinarios. relacion negativa
con la Q de Tobin.
Se observo que los
. . beneficios
Examinar la 703 empresas Q de T.Ob'f". F.lujo . . esperados son
! : de caja dividido Se estiman seis :
relacion gue cotizan en la o variables
. : por stock de modelos utilizando el S
existente entre la| bolsa de Reino capital. tasa de | método aeneralizado explicativas de la
Bond et al. | inversion, Q de | Unido del periodo Tasa de crec?mie1nto delas| de mo?nentos en inversion de las
(2004) Tobiny el flujo | 1987-2000 de la inversion. ) : i : empresas. Ademas,
: ventas, nivel de | primeras diferencias o
de efectivo de base de datos la Q de Tobin tiene
ventas reales y de Arellano y Bond ) .
las empresas de Datastream e . 2 influencia
. . tasa de inversion (1991). P
Reino Unido. IBES. ~ significativa y
rezagada un afio. i~
positiva sobre la
inversion.

® Se centran en tres medidas diferentes de riesgo: la primera medida es el riesgo sistematico, que se mide como la beta al cuadrado por la varianza de la
rentabilidad del mercado. La segunda medida de riesgo es el riesgo no sistematico, calculado como la varianza residual de un modelo de regresion de

mercado. La tercera medida es el riesgo total de la empresa, medido a través de ratios financieros.
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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversién, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

Autores
(afo)

Objetivo o
hipotesis

Muestra

Variable
dependiente

Variables
independientes

Técnica utilizada

Resultados

Whited
(2005)

Proporcionar
evidencia sobre
como el acceso

alas
financiacion
influye en la
toma de
decisiones de
inversion en las
empresas

Empresas del
periodo 1982-
1997 de la base
de datos de
Standard and
Poor’s Industrial
de Compustat.

Tasa de
inversion.

Flujo de caja, Q de
Tobin, tasa de
crecimiento de las
ventas y nueve
estimaciones de
riesgo.

La muestra se divide
en segmentos y se
aplica la técnica de

estimacion de
Meyer®, minimos
cuadrados ordinarios
y el método
generalizado de
momentos,
empleando el
estimador de
Erickson y Whintd.

Se pudo constatar
que la inversion
responde ante
cambios de
variables
financieras de
financiacion.

Bertoni et al.
(2006)

Estudiar la
relacion entre
la inversion y

los flujos de
caja internos
desde el punto
de vista de
diferentes tipos
de inversores.

379 empresas
italianas no
cotizadas del
periodo de 1994-
2003 de la base
de datos RITA
desarrollada en el
Politécnico di
Milano.

Tasa de
inversion en
capital fijo e

intangible.

Flujo de caja/K.1°,
dividendos/ K.1,
deuda total a largo
plazo/ K.

Se estiman cuatro
modelos con datos de
panel dinamicos.

La inversion de las
empresas es
sensible ante

cambios del flujo
de caja, siendo
éste positivo y
estadisticamente
significativo sobre
la inversion.

* Véase Meyer (1990). En esta técnica de estimacion explica la heterogeneidad observable y no observable y permite fijar el perfil de riesgo que debe ser
estimado no paramétricamente.

® La variable K4 representa el stock de capital rezagado un afio, que esta compuesto por el conjunto de activos fijos duraderos utilizados directamente en la
produccion de bienes y servicios.
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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre larelacion entre la tasa de inversion, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion)

la inversion de
las empresas.

2000 de la base
de datos
Worldscope.

capital y variables
dummy.

las empresas
independientes,
estimandose ambos
con efectos aleatorios
y modelo basico’.

Autores Objetivo o Variable Variables o s
~ SOV Muestra . : . Técnica utilizada Resultados
(afo) hipotesis dependiente independientes
Se divide la muestra Empresas
Analizar en Empresas de ROA°®, R: tasa de err]i:é‘:osfgn:::;ﬁ;? controladas por
——— Indonesia, Correa, interés (costo de los f;s om reSas baio el familias tienen a
Hanazaki | cuantitativos la Malasia, Filipinas fondos), FC: flujo de control ge familiaJs ol invertir en menor
Liu influencia de las| Y Tailandia del Tasa de caja, DEBT: ratio de sequndo re resenté a proporcion que
(32/007) familias sobre periodo 1994- inversion. deuda, K: stock de 9 P

aguellas empresas
individuales, debido

a las restricciones
de acceso a

capitales externos.

" Basados en el modelo:

® Rentabilidad de los activos totales, calculada como la relacion entre los ingresos de explotacion y los activos fijos.

L
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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversién, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

de la inversion
de las
empresas.

elaborado por
Standard and
Poor Industrial.

dividido por el stock
de capital utilizado
como variable
instrumental en el
modelo.

primeras diferencias y
utilizando el estimador
GMM? en una sola
etapa.

Autores Objetivo o Muestra Variable variables Técnica utilizada Resultados
(afo) hipotesis dependiente independientes
Q de Tobin, flujo de
caja dividido por el
. stock de capital, Se estiman cinco .
deua dvidapor | modelos con datos e | 25 ek e
vgriables de | del periodo 1984- stock de capital panel dinamicos de de Tobin, flujo de
incertidumbre 20(?3 de la base rezagado un ao, Arrellano y Bond caja d’eudla)
Baum et al. sobre el de datos Tasa de inversion rezagada (1991). Todos los tienejn ;Jn Mpacto
2007 . inversion. un afio y ventas modelos se estiman en b
comportamiento Compustat

positivo y
estadisticamente
significativo sobre
la inversion.

cada periodo del tiempo.

® Método Generalizado de Momentos (MGM, o GMM segun sus siglas en inglés), que permite tratar el modelo como un sistema de ecuaciones, una para
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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversién, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

comportamiento de

la inversion y la

asignacion de
créditos.

Desarrollo de
Japon y NIKKEI
NEEDS®.

dummy que indica si
la industria utiliza
tecnologias de
produccion y otras
variables dummy
gue reflejan la
asignacion de
créditos.

regresion de
Heckman en dos
etapas y el ultimo se
realiza estimacién
con efectos fijos.

Autor Objetivo o Variable Variables L. .
~ SOV Muestra : . . Técnica utilizada Resultados
(ano) hipotesis dependiente| independientes
Q de Tobin, Cash/K:
liquidez interna,
Land/KP™: valor de El estallido de la
Demostrar el mercado de la tierra, Se estiman tres burbuja de activos
impacto que tuvo | 847 empresas Landco: variables modelos: en el en el mercado de
P 9 P dummy que indica si . T tierras japonesas
el estallido de la del periodo primero se aplica ;
burbuja de activos | 1994-1998 de unha empresa es una regresion del modelo tuvo un efecto
Gan en el mercado de la base de Tasa de te?rOaTeF;]ailgrlﬁe propuestolo, en el ir?\?grasfglr? Zcégizcl)aa
tierras japonesas datos del : . : A segundo se realiza ’
(2007) sobre el Banco de inversion. industry: variable

la escasa concesion
de créditos por
parte de los bancos
gue supuso una
reduccion de las
inversiones del
sector.

° Base de datos de Japdn que contiene un desglose detallado de cuentas contables y financieras.
1% Se propone el siguiente modelo:

I
K
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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversién, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

Autores Objetivo 0 Variable Variables Técnica
~ ROV Muestra ) . . i Resultados
(afo) hipotesis dependiente | independientes utilizada
Precios de las Se determina que la
acciones, cobertura
Examinar si la cobertura informativa de los
financiacion informativa de analistas y las
5.000 empresas ) : : : 7
externa de la del periodo analistas, tasa de | Se estiman seis | presiones ejercidas
empresa se ve b inversion, Q de modelos por por la banca de
o 1980-2003 de la . . g : S
influida por el base de datos Tobin, numero de minimos inversion influyen de
reporte de . o segmentos de cuadrados en | manera positiva al
Doukas etal.| . . Compustat Financiacion . o
informacion por negocios, dos etapas y crecimiento de las
(2008) elaborado por externa. . )
parte de los promedio del mediante empresas,
. Standard and o : o
analistas POOr'S rendimiento regresiones de | permitiéndoles un
financieros y por ' mensual, autoseleccion | mayor acceso a la

las presiones que
ejercen los bancos
de inversion.

capitalizacion de
mercado de la
empresay
variables dummy.

de Heckman.

financiacion externa
gue, a su vez,
conduce al aumento
de las inversiones
en las empresas.

INVERSION EN CAPITAL FIJO Y Q DE TOBIN: EVIDENCIA EMPIRICA EN

EMPRESAS ESPANOLAS

ARTEAGA MENECES, NELSON VLADIMIR

15




MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversién, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

sobre la inversion
de las empresas.

Autores Objetivo o Variable Variables L -
~ ROV Muestra : : . Técnica utilizada Resultados
(afio) hipotesis dependiente | independientes
La calidad de la
Proporcionar informacion
evidencia financiera se
empirica sobre Compuesto por , Regresion por asocia
como los 34.791 M.E‘\d'da de minimos positivamente con
informes observaéiones del calidad de la cuadrados la inversion, por
Bilddle et al. financieros de eriodo 1993 a Tasa de informacion ordinarios con tanto tener'upna
(2009) mayor calidad 2pOOS de la base Inversion™" financiera y correccion de infc;rmacic')n
Ay Variables de . : ;
influye de de datos 12 heterocedasticidad financiera
. control™. 2 )
manera positiva Compustat. y autocorrelacion. | detalladay fiable

conlleva a mayor
inversion por parte
de las empresas.

! Denominan tasa de inversién a la suma de gastos en investigacion y desarrollo, gastos en capital fijo y gastos en adquisicién menos los ingresos en
efectivo de las ventas de propiedad, planta y equipos, todo ello dividido por el total de activos.
'2 | as variables de control son: logaritmo de los activos totales, flujo de efectivo deflactado por activos totales medios del afio Tsy T4, ventas deflactado por
activos totales medios del afio Tsy T4, ratio de solvencia de la empresa, deuda a largo plazo, media de la estructura de las empresas de la misma industria,
dividendos, edad de la empresa, resultado econémico bruto y una variable dummy que toma el valor de uno si el ingreso neto es negativo.
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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversién, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

Autores
(afo)

Objetivo o
hipotesis

Muestra

Variable
dependiente

Variables
independientes

Técnica utilizada

Resultados

Bolton et
al. (2009)

Proponer un modelo
dinamico
homogéneo de la
inversion y la gestion
del riesgo
empresarial.

No se especifica.

No
corresponde.

Tasa de inversion
en capital, ratio de
solvencia, flujo de
caja del capital,
promedio de la Q
de Tobin y linea
de crédito.

Andlisis estético
comparativo,
analisis descriptivo
y de correlaciones
de las variables.

Se evidencié que
la inversion se
encuentra
correlacionada
con el riesgo
subyacente de la
empresa.

Baum et
al. (2009)

Examinar
empiricamente el
papel del
apalancamiento de
las compaiias
estadounidenses con
respecto al
comportamiento de
la inversion.

481 fabricas
estadounidenses
del periodo 1988-

2005 de la base de
datos Compustat
elaborado por
Standard and Poor
Industrial.

Tasa
inversion.

Q de Tobin, flujo
de caja dividido
por el activo total,
deuda dividida por
el activo total.

Se emplean datos
de panel
dinamicos de
Arellano y Bond
(1991), estimando
todos los modelos
por GMM en dos
etapas, utilizando
el estimador de
Blundell y Bond™3.

El apalancamiento
puede ser un
estimulante o

atenuante para la
inversion, en
funcién de la

situacién
financiera que
atraviesa la
compainia.

'3 véase Blundell y Bond (1998).
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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversion, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

Autor Objetivo o Variable Variables L. -
~ SOV Muestra : . . Técnica utilizada Resultados
(ano) hipotesis dependiente independientes
Flujo de caja/K, Q de
Tobin, numero de Se constaté que
Proporcionar empleados, ventas Regresién por la inversion es
ropor dividendo por inverso | minimos cuadrados |  sensible ante
evidencia sobre | 764 o oresas del de la tasa de ordinarios del fluctuaciones del
ceonrgz l; ;ﬁj%cg); periodo 1980- crecimiento del modelo flujo de efectivo,
Tsoukalas | . "\~ o €€ 2000 de las Tasa de capital™, tasade | ggpecificado™®y el | pero esta relacion
(2010) cajz?]g rgf:g}/ae Elon bases de datos | inversion. beneficios ( K—;Z) y método no es el marco
imperfeccion del Datastream y SMALL: variable generalizado de adecuado para
mercado de Compustat. dummy que indica si _ momen_tos en _ evaluarllas
capitales la empresa presenta | Primeras diferencias | imperfecciones
P ' ventas por debajo del de las variables. del mercado de
percentil 25. capitales.
4 Calculado de la siguiente forma:
(g") ="

> El modelo especificado es el siguiente:

Le _

K
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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversién, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

Autores
(afo)

Objetivo o
hipotesis

Muestra

Variable
dependiente

Variables
independientes

Técnica utilizada

Resultados

Eberly et
al. (2012)

Proporcionar
evidencia empirica
sobre como la
valoracion bursatil
de las empresas
tiene influencia
positiva sobre las
inversiones en
capital fijo.
Ademas, constatar
si la inversion
rezagada un afo
influye de manera
positiva sobre la
inversion actual.

Compuesta por
776 empresas del
periodo 1981 —
2003 de la base
de datos
Compustat.

Inversion en
capital fijo®.

Stock de capital
fisico, inversion
rezagada un
periodo, Q de
Tobin y flujo de
caja.

Se estiman tres
modelos: el primer
modelo se realiza con
datos de panel con

efectos fijos, el segundo
modelo se realiza con el

método de pool y para

la Ultima estimacion se

utiliza los modelos

dindmicos de Arellano y

Bond (1991). Los tres

modelos se realizan con

todas las variables.

Se evidencié que
la valoracion de
la empresa en el
mercado bursatil
tiene influencia
positiva sobre la

inversion.
También se
constaté que la
inversion
rezagada un afio
tiene influencia
positiva en la
inversion actual.

'® Inversion gue la empresa realiza en propiedades, plantas y equipos.
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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversién, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

Autores Objetivo 0 Variable Variables o o
~ ROV Muestra . : . Técnica utilizada Resultados
(afo) hipotesis dependiente |independientes
Proponer un Tamafio de la
. : De 2.000 a :
meétodo alternativo 3999 empresa, Modelo de datos | Las ventasy el flujo
de estimacion de la ) namero de de panel con de caja explican en
Galay . , empresas del 17 .. .,
Gomes inversion y observar eriodo 1972 Tasa de empleados/K™", efectos fijos y mayor proporcion las
su relacion con la Q b inversion. ingreso por regresion en variaciones de la
(2012) : 2010 de la . : C
de Tobiny el ventas/K, Q de primeras inversion que la Q de
, base de datos . . ! : .
efectivo de las Tobin, flujo de diferencias. Tobin.
Compustat. .
empresas. caja/K.
Existe una
Desarrollar un ” .
. correlacion positiva
modelo que permita . -
S, . : . de la inversion tanto
observar la relacion Muestra Q de Tobin, flujo Regresion por . .
Abel y Eberly . -, e Tasa de o - con el flujo de caja
entre inversion, Q | artificial de 500 | . - de caja dividido | minimos cuadrados .
(2012) . . inversion. . . cémo con la Q de
de Tobin, flujo de empresas. por el capital. ordinarios. :
. 7 Tobin, y esto conduce
caja y su opcion de O
o al crecimiento de la
crecimiento.
empresa.
7 Stock de capital
INVERSION EN CAPITAL FIJO Y Q DE TOBIN: EVIDENCIA EMPIRICA EN
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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversién, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

Autores Objetivo o Variable Variables L -
~ MOV Muestra . . . Técnica utilizada Resultados
(afio) hipotesis dependiente |independientes
. Se utiliza el modelo
Proporcionar L
. : de valoracion de .
evidencia de las . ; . . Las variables
: Q de Tobin, activos financieros, - .
relaciones : -, ; . utilizadas estan
) Empresas _ inversion estimacién con :
previamente . . Modelo 1: relacionadas con las
financieras y de rezagada un betas de los :
Kogan 'y documentadas g tasa de . . . . oportunidades de
. L servicios . ) periodo, precio- | centros financieros e
Papanikolaou | entre rendimientos e inversion. . : : crecimiento de las
. . publicos del , ganancia, beta internacionales, :
(2013) medios, ratio de . Modelo 2: Q e empresas debido a
- periodo 1964- ) de mercado y la analisis de
valoracion, de Tobin. - una mayor
, it 2008. volatilidad componentes ,
inversion pasada, e e oportunidad de
. idiosincrética principales y ) .
rentabilidad y la h inversion.
beta de mercado regresiones de18
' Fama y Macbeth™.
La condicion
Estudiar el efecto financiera e>_<p|icada
financiero sobre la 2.033 Flujo de Regresién por e%ocrtiS:)ﬂtlig(r)\gin
Cao et al. dindmica conjunta | observaciones Tasa de efectivo, Q de | minimos cuadrados impacto positivo
(2013) de la inversion y del | del periodo inversion. Tobin, Q de | ordinarios y andlisis pacto posit
. : ; sobre las inversiones
valor de la 1990-2007. Tobin marginal. | de correlaciones. 9
empresa y sobre la valoracién
presa. bursatil de la
empresa.

'8 véase Fama y Macbeth (1973).
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MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

Cuadro 1. Estudios realizados sobre la relacion entre la tasa de inversién, Q de Tobin y ratios financieros (continuacion).

relaciéon con la
inversion.

base de datos
Compustat.

por el costo de
los bienes
vendidos.

ordinarios. También
se realiza un
andlisis impulso-
respuesta con las
variables.

Autores Objetivo o Variable Variables L .
~ SOV Muestra ) : . Técnica utilizada Resultados
(ano) hipotesis dependiente |independientes
Se divide la muestra La vglpramon
bursétil de las
en dos submuestras eMDIesas es una
. Q de Tobin, flujo | y cada una de estas prese
Estudiar L ) > variable
L Empresas de caja dividido | se estima utilizando | . ..~
tedricamente y : : significativa para
. estadounidenses por el capital, | datos de panel con i
: empiricamente las , L . explicar la
Gourioy | . o . gue cotizan en ventas divididas efectos fijos y : A
implicaciones de los : Tasa de ) 9 inversion. Por otro
Rudanko beneficios esperados bolsa en el periodo inversion por el capital y regresion por lado. los
(2013) P 1971-2006 de la ' ventas divididas | minimos cuadrados L
de las empresas en beneficios

esperados son
significativos
aunque su nivel
explicativo es
pequefio.
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2. DISENO DE LA INVESTIGACION.

En el presente capitulo se detallan, en primer lugar, las hipotesis a
contrastar en la investigacion; en segundo lugar, la muestra de las empresas
examinadas, las fuente de datos y las variables utilizadas el andlisis; y, en tercer
lugar, los modelos econométricos y las técnicas aplicadas para las estimaciones.
Para finalizar, se especifica la estrategia de trabajo empleada en la investigacion,

desde la perspectiva estadistica y econométrica.
2.1.Hipotesis a contrastar.

Tomando como referencia estudios previos, y en base a los objetivos de la
investigacion, nos planteamos las siguientes hipotesis a contrastar acerca de la Q

de Tobin, la rentabilidad financiera y el coeficiente de solvencia.

Como se ha expuesto en el epigrafe 1.3, diversos estudios relacionan la
tasa de inversion empresarial en capital fijo con su valoracion bursétil, medida a
través de la Q de Tobin, encontrando que la Q de Tobin es un determinante
significativo para explicar la inversién. Tal es el caso de Blundell et al. (1992),
Alonso y Bentolila (1992), Bond et al. (2004), Gan (2007) y Kogan y Papanikolaou
(2013). Es de esperar que, mientras se tenga sobrevalorado el valor de la

empresa en el mercado bursatil, la empresa tendra incentivos para invertir.

Por otro lado, Lorenzoni y Walentin (2007) y Jovanovic y Rousseau (2013)
concluyen que la Q de Tobin es significativa para explicar la inversion. Pero su
poder explicativo es pequefio; y va perdiendo significacion a medida que se

incorporan otras variables con mayor poder explicativo.

No obstante, estudios de Whited (2005), Hanazaki y Liu (2007) y Gala y
Gomes (2012), ademéas de considerar como determinante de la inversion la Q de
Tobin, incorporan variables financieras con el objetivo de explicar la tasa de
inversion. Tales variables son: el flujo de caja, las ventas, el ratio de
endeudamiento y la rentabilidad econdmica, encontrando evidencia de que dichas

variables son significativas para explicar la inversion de las empresas.

Por otra parte, el estudio de Ameer (2014) sobre los determinantes de la
inversion realizado en empresas de 12 paises de Asia, Australia y Nueva Zelanda,
concluy6é que la inversién no solo responde a incentivos de la valoracién del
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mercado de dicha empresa, sino que responde también a las oportunidades de
crecimiento, la financiacion interna, la rentabilidad financiera y el nivel de

endeudamiento que tenga la empresa.

Un estudio reciente de Gourio y Rudanko (2013) en empresas
estadounidenses que cotizan en la bolsa evidenci6 que la tasa de inversion
responde a los incentivos de la valoracion bursatil de la empresa. Asimismo, se ve

influida por la situacion econémica-financiera que esta atraviesa.

Por otra parte, investigaciones como las de Bertoni et al. (2006), Baum et
al. (2007) y Hanazaki y Liu (2007) encuentran que el ratio de endeudamiento tiene
una relacion negativa con la tasa de inversion. Esto implica una relacion positiva
con su ratio inverso, es decir, el indice de autonomia financiera o, utilizando otra
denominacion, el coeficiente de solvencia. En consecuencia, para unificar el
sentido del signo de nuestras hipétesis, a continuacion se toma el coeficiente de
solvencia como variable explicativa de la tasa de inversion y se formula la

correspondiente hipétesis con signo positivo.

En virtud a lo expuesto, se presentan las siguientes hipotesis para ser

contrastadas:

» HL1: Existe una relacion positiva entre la Q de Tobin y la tasa de inversion,
por lo que se puede afirmar que la sobrevaloraciéon de la Q de Tobin

favorece a un mayor nivel de inversion.

» H2: Existe una relacidon positiva entre la rentabilidad financiera y la tasa de
inversion, por lo que se puede afirmar que a mayor rentabilidad financiera

de la empresa mayor nivel de inversion.

» HS3: Existe una relacion positiva entre el coeficiente de solvencia y la tasa
de inversion, por lo que se puede afirmar a mayor solvencia de la empresa

mayor nivel de inversion.
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2.2.Muestra, fuente de datos y variables de analisis.

La muestra de la presente investigacién esta compuesta por cincuenta y
tres empresas espafolas activas y no financieras que han cotizado en el mercado

continuo bursétil de Espafia durante el periodo de 2005 a 2013.

Los correspondientes datos fueron tomados fundamentalmente de la base
Amadeus, elaborada por el Bureau Van Dijk. Ademas, se recogieron datos acerca
de las amortizaciones de los bienes de capital fijo en esas empresas mediante
informaciones procedentes de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV)®™, institucion que proporciona datos econdmicos-financieros de las

empresas espafiolas cotizadas

La base de datos utilizada en el estudio corresponde a un panel de datos,
lo que proporciona una combinacién de datos de corte transversal y series de
tiempo de las empresas, obteniéndose una mayor cantidad de observaciones,
estimadores mas precisos y mayor eficiencia en el analisis (Gujarati, 2004). En
concreto, se trata de un panel de datos balanceado con 477 observaciones

empresa-afo.

Los datos utilizados corresponden con la informacién depositados al final
de cada periodo por las empresas. En cuadro 2 se resume las variables del
estudio y la fuente de estas.

Cuadro 2. Fuente de las variables de estudio.

Variables Fuente

Q de Tobin
ROE Amadeus

Coeficiente de solvencia

Amortizacion de capital fijo CNMV

Asi mismo, en el cuadro 3 se detalla la muestra utilizada en el estudio.

19 Pagina web: https://www.cnmv.es/portal/lhome.aspx
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Cuadro 3. Empresas incluidas en la muestra.

Empresa
REPSOL S.A.
ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS S.A.
IBERDROLA S.A.
TELEFONICA S.A.
ENDESA S.A.

GAS NATURAL SDG S.A.

FERROVIAL S.A.

ABENGOA S.A.

ACCIONA S.A.

FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS S.A.

ABERTIS INFRAESTRUCTURAS S.A.

OBRASCON HUARTE LAIN S.A.

ACERINOX S.A.

SACYR S.A.

INDRA SISTEMAS S.A.

PROMOTORA DE INFORMACIONES S.A.

GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA S.A.

ELECNOR S.A.

EBRO FOODS S.A.

CIE AUTOMOTIVE S.A.

RED ELECTRICA CORPORACION S.A.

CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FERROCARRILES S.A.

MELIA HOTELS INTERNATIONAL S.A.

ENAGAS S.A.

NH HOTEL GROUP S.A.

DURO FELGUERA S.A.

ATRESMEDIA CORPORACION DE MEDIOS DE
COMUNICACION S.A.

PAPELES Y CARTONES DE EUROPA S.A.

VISCOFAN S.A.

ZARDOYA OTIS S.A.

ERCROS S.A.

URALITA S.A.

COMPANIA LOGISTICA DE HIDROCARBUROS CLH S.A.

TUBACEX S.A.

CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS S.A.

VIDRALA S.A.

NATRA S.A.

TUBOS REUNIDOS S.A.

TESTA INMUEBLES EN RENTA S.A.

MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL S.A.
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Cuadro 3. Empresas incluidas en la muestra (continuacion).

Empresa
FAES FARMA S.A.
ZELTIA S.A.
FUNESPARNA S.A.
ADOLFO DOMINGUEZ S.A.
AZKOYEN S.A.

BARON DE LEY S.A.

LINGOTES ESPECIALES S.A.

NICOLAS CORREA S.A.

LABORATORIO REIG JOFRE S.A.
SOTOGRANDE S.A.

BODEGAS RIOJANAS S.A.

BIOSEARCH S.A.

CORPORACION FINANCIERA ALBA S.A.

La variable dependiente usada en la presente investigacion es la tasa de
inversién en activos fijos, entendiendo como activo fijo la inversién que se realiza

en propiedades, plantas y equipos. Calculada de la siguiente manera:

Stock de K al final del periodo — Stock de K al inico del periodo + AA20

Stock de K al inico del periodo

En la expresion, se denota la relacion entre el stock de capital K invertido
en el afio t y el stock de capital K al inicio del afio t, relacion que muestra la tasa

de inversion en el afio t de la empresa.

En cuanto a las variables independientes utilizadas en la investigacion son:

Q de Tobin, rentabilidad financiera y coeficiente de solvencia.

El valor de la empresa medido por la Q de Tobin se calcula de la siguiente

manera:

_ Capitalizacion bursatil?! 4 Valor de mercado de la deuda??

Valor total de reposicion de los activos23

2% Amortizacién anual del inmovilizado material recogida de la CNMV.

2! Calculado como el producto del nUmero de acciones por las cotizaciones de las acciones.

?2 Debido a la dificultad de calculo del valor mercado de la deuda, se opté por tomar el como
variable proxi la deuda contable de la empresa, calculada como la suma del pasivo no corriente y
el pasivo corriente. Es lo que se llama Q de Tobin aproximado (Maroto et al., 2013).

% Debido a la dificultad de calculo del valor total de reposicion de los activos, se tomé como
alternativa utilizar el valor total de los activos.
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La Q de Tobin fue propuesta por el economista estadounidense James
Tobin de la Universidad de Yale, galardonado con el premio Nobel de economia
en 1981. Muestra la relacion entre el valor de mercado del total de los activos de
una empresa (medido por el valor de mercado de las acciones y la deuda) y el

valor de reposicion de sus activos.

Tobin (1969) supone que las decisiones de inversion de las empresas
dependen del valor del ratio Q, o0 estan sujetas en gran medida a él, dandose tres

posibles situaciones:

» Si0<Q<1, el costo de reposicion de los activos es mayor al valor de
mercado de la empresa, lo que implica que el valor de la empresa esta
infravalorada, no teniendo incentivos para invertir.

= Si Q > 1, el costo de reposicion de los activos es menor al valor de
mercado de la empresa, lo que implica que la empresa esta sobrevalorado,
teniendo incentivos para invertir.

» SiQ =1, el costo de reposicion de los activos es igual al valor de mercado

de la empresa, lo que implica que la empresa es indiferente para invertir.

También, la Q de Tobin puede ser expresada en términos marginales,
midiendo la relacién entre el valor de mercado de una unidad adicional de capital
invertido por la empresa y su costo de reposicion, teniendo implicaciones en el

momento de decidir invertir.

La rentabilidad financiera es calculada de la siguiente manera:

Utilidades netas

ROE24 =
Fondos propios

Este ratio que muestra la relacion entre las utilidades netas después de

impuestos y los fondos propios de la empresa.
El coeficiente de solvencia es calculado de la siguiente forma:

Fondos propios

Coeficiente de solvencia = -
Activos totales

En este estudio, no se toma en cuenta el tamafo (activos totales, ventas,

empleados, etc.) como variable de control, debido a que analisis anteriores a la

* ROE por sus iniciales en inglés, return on equity o rentabilidad sobre recursos propios.
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presente investigacion no lo consideran en los modelos dinamicos, como son los
que finalmente se estimaran aqui. Tal es el caso de Alonso y Bentolila (1992) y
Tsoukalas (2010), en los cuales se estudian los determinantes de la inversion sin

incluir esa variable de control.

En el cuadro 4 se presenta un resumen de las variables consideradas en el

analisis y el signo esperado con relacion a la tasa de inversion.

Cuadro 4. Variables incluidas en el andlisis.

Variable Abreviatura Definicion Signo
esperado
Tasa de Inversion Inversién realizada en
TI propiedades, plantas y
Tasa de Inversion equipos en el afio ty t-1. +
Q de Tobin Ratio de valoracién bursatil, +
Q de Tobin 4 0 concretamente la Q de Tobin, +
de laempresa en el afio t, t-1
Q de Tobin 4 y t+1. +
ROE, Ratio de rentabilidad +
financiera, que relaciona la
ROE ; ROE utilidad neta con los fondos +
propios de la empresa en el
ROE 11 afio t, t-1y t+1. +
Coeficiente de +
Solvencia ; Ratio de solvencia, que
Coeficiente de relaciona los fondos propios
) Csol . +
Solvencia con los activos totales en el
Coeficiente de afiot, t-1yt+1. N
Solvencia 4,

2.3.Modelos y métodos de estimacion.

Debido a las caracteristicas empiricas de la presente investigacion, es
necesario utilizar herramientas estadisticas y economeétricas que permiten
observar la relacion entre las variables descritas anteriormente. Existen diversas
técnicas y modelos econométricos que posibilitan el andlisis y la estimacion de los
correspondientes parametros, desde una regresion lineal por minimos cuadrados
ordinarios hasta técnicas mas sofisticados. Como se cuenta con una base de
datos de panel, utilizaremos sobre todo modelos econométricos especificamente

disefiados para estimaciones con datos de panel.
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Comenzaremos el analisis con una regresion agrupada (pooled) por
minimos cuadrados ordinarios (MCO). Este modelo supone que los residuos son
independientes de las variables explicativas E(X;;, e;;) = 0, lo que implica que los
estimadores podrian ser inconsistentes. Ademas, elimina las dimensiones de

tiempo y espacio de los datos agrupados.

A continuacion, tomando como referencia Aparicio y Marquez (2005),
Guijarati y Porter (2010), Guijarati (2004), Driscoll y Kraay (1998), Prais y Winsten
(1954), Wooldridge (2008), Greene (2000), Montero (2010), Cobacho y Bosch
(2000), Hoechle (2007) y Roodman (2009), se presentan de una manera resumida
los modelos y técnicas especificas para datos de panel que se utilizaran en la

presente investigacion.
2.3.1. Método de efectos fijos.

Este método considera que las diferencias entre empresas o individuos son

fijas o invariables y no aleatorias, representdndose mediante el siguiente modelo:
Yie = a; + BiXie + tir
i=123,....,N
t=1234....,T
donde:
Y;: = Variable dependiente en el periodo t para el individuo i.
a;= Interseccién del modelo.
B; = Pendiente asociada a la variable independiente i.
X;t= Variable independiente para el individuo i en el periodo t.
Wi = Término de perturbacion aleatoria del individuo i en el periodo t.

La estimacion de este modelo, supone que las variables independientes no
estén correlacionadas con los errores de las observaciones E (y;; * Xj1) =0 y
cumplan con los supuestos del modelo clasico. Estimando por minimos cuadros
ordinarios (MCO).

Ademas, se debe de considerar que las estimaciones con efectos fijos

dependen de las suposiciones que se hagan respecto a la interseccion, la

INVERSION EN CAPITAL FIJO Y Q DE TOBIN: EVIDENCIA EMPIRICA EN
EMPRESAS ESPANOLAS

ARTEAGA MENECES, NELSON VLADIMIR 30



MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

pendiente y el término error y;;, dando como resultado una gama de posibilidades

de estimacion.

Suponiendo que la interseccién varie para cada empresa o individuo y el

coeficiente dependiente se mantenga constante, se obtiene el siguiente modelo:
Yie = oy + a3 Dy + azDsi+... +ay Dy + BoXoie + BaXzie+. .- +BiXpir + Mit

Donde, D; = 1 si la observacion pertenece a una empresa determinada y 0
caso contrario, para este tipo de estimacidén se crea variables dicotomicas para
cada una de las empresas, teniendo en cuenta de no caer en la trampa de la
variable dicotbmica. En cuanto aa,, ag, .., 0 representan los coeficientes
diferenciales de las pendientes, los cuales expresan el grado en que las
intersecciones de las empresas a,, as, ..., ay difieren respecto a la interseccion o .
Ahora bien, supongamos que los coeficientes de pendientes son constantes pero
la interseccion varia conforme los individuos y el tiempo. Entonces obtenemos el

siguiente modelo:
Yie = a; + ay, Dy + agDgi+...+a Dy + Ay + A time+... + X time + B, X5,
+ B3 Xzt + B Xpir + Uit

Donde, time = 1 si la observacion pertenece al afio determinado y O en otro
caso. Al igual que en el modelo anterior se crean variables dicotdmicas para cada
uno de los afios, que permiten reflejar el efecto del tiempo. La validez de cada uno
de estos modelos se vera reflejada en el grado de significacion de las variables

dicotomicas.
2.3.2. Método de efectos aleatorios.
La idea béasica del modelo comienza con:
Yie = ay; + BiXie + b (1)
donde:
Y;: = Variable dependiente en el periodo t para el individuo i.
a,;= Interseccion del modelo.
B; = Pendiente asociada a la variable independiente i.

X;t= Variable independiente para el individuo i en el periodo t.
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Wi = Término de perturbacion aleatoria del individuo i en el periodo t.

En vez de considerar a; como fija, se supone que es una variable aleatoria,

expresandose de la siguiente forma:
a1 = 0+ & i=12,...,N 2

donde ¢; es el término de error aleatorio con valor medio igual a cero y una

varianza de o2. Sustituyendo (2) en (1), se obtiene:
Yie =y + BiXie + & + Wit
=a; + Xy + wy (3)
donde:
Wie = & + Uy (4)

w;; representa el término de error compuesto. EI modelo de efectos

aleatorios supone las siguientes condiciones:
g ~ N(0,0%)
pie ~ N(0,05)
E(gip) =0 E(5ig) = 0 (0 #)) (5)

E(uicttis) = E(piettje) = E(pienys) =0 (i #j;t #s)

Los componentes de los errores individuales no estan correlacionados
entre si y tampoco correlacionados con la unidad de series de tiempo ni de corte

transversal. Entonces, re-expresando la ecuacion (5), se obtiene:
E(wi) =0 (6)
var(wy) = 02 + o2 7)

La ecuacién (7) revela que el término de error compuesto w;i; €S
homoscedastico, pero se deben tomar en cuenta los diferentes test que acepten
0 rechacen esa afirmacion. El método con efectos aleatorios es estimado
mediante minimos cuadrados generalizados (MCG). Presentado en su forma

matricial, es el siguiente:
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y=XB+u (8)
E(w) =0

V(W) = E(uu') = a?Q (6 V)

Debido a que la matriz de varianzas y covarianzas del modelo MCG no es

escalar, la matriz se puede expresar de la siguiente forma:
Q= PP’

El problema de la matriz se resuelve realizando las siguientes

transformaciones:
PPt = pipp DT =
(P)~1p~l = Q-1
Efectuados los ajustes, se obtiene el modelo resultante:
y' =X+
E(u)=0
V() = E(uu™") = Iy

donde:

y*=Ply, X*=P7X, py* =P 1y

Aplicando MCO a la trasformacion del modelo, se obtiene el estimador
MCG:

Be = (X' 1x)71x'aly
siendo un estimador ELIO (lineal, insesgado y 6ptimo) y eficiente.

2.3.3. Test de especificacion de Hausman.

El contraste de Hausman se utiliza para el analisis de las correlaciones
entre las variables independientes y el término de error y;; y poder asi decidir
entre el modelo de efectos fijos o de efectos aleatorios. Si el término de error y; no
esta correlacionado con la variable independiente X;;, el modelo de efectos fijos y

el modelo de efectos aleatorios son consistentes, pero siendo mas eficiente el
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modelo de efectos aleatorios. Pero si E(y;X;;) # 0, s6lo el modelo de efectos fijos
es consistente. El test sigue una distribucion chi?, bajo la hipétesis nula (Ho) de
gue los estimadores tanto de efectos fijos y de efectos aleatorios no difieren o su
diferencia entre los estimadores es pequefia. Si se rechaza la hipotesis Ho,
significa que la diferencia entre los estimadores es significativa y se opta por los
efectos fijos. En el caso contrario, se opta por los efectos aleatorios.

2.3.4. Modelo de minimos cuadrados generalizados factibles.

La estimacion por minimos cuadrados generalizados factibles (MCGF) es
similar al de minimos cuadrados generalizados (MCG), con la Unica diferencia de
que utiliza una matriz de varianzas y covarianzas estimadas, y no asi la
verdadera, ya que la matriz verdadera no se conoce. El estimador 8 es el

siguiente:
Per = (X' X)TTX'Qy

Este estimador es asintoticamente eficiente y no asi ELIO debido a que

utiliza una matriz de varianza y covarianzas estimada.

2.3.5. Regresiébn con  errores estdndares corregidos  por

autocorrelaciéon y heterocedasticidad (Prais-Winsten).

Disefiada por Prais y Winsten (1954), corrige el problema de
autocorrelacion en procesos autoregresivos de orden uno [AR (1)]. No obstante, el
método implementado en STATA también corrige el problema de
heterocedasticidad. Asi, suponiendo la presencia de heterocedasticidad y
autocorrelacion en las pertubarciones aleatorias, se procede a efectuar una serie
de transformaciones de modo que sus estimadores puedan afrontar estos

problemas.

Partiendo del siguiente modelo:

ye = a+ BiX: + &

donde ¢ es el término de perturbacion aleatoria, y suponiendo la

existencia de autocorrelacion del tipo AR (1), debe verificarse que:

& =p&ate lpl<1
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siendo ¢, ruido blanco (varianza constante, covarianza y esperanza nula).

Prais-Winsten reproducen el proceso autoregresivo de orden uno en el

modelo de la siguiente manera:
Ve = PYi-1 =a(l—p) +BX; — pXe—q) + &

para todas las observaciones, excepto para t = 1 donde la transformacién

es la siguiente:
V1—p?y1 =ay1—p? +(\/1—p2X1)ﬁ+\/1—p2€1

Hechas las modificaciones, se estima el modelo por minimos cuadrados
ordinarios. Traspasado a términos matriciales, se tendréa el siguiente estimador de

la regresion Prais-Winsten:
© =(Z'a ') (Z'aty)
donde:

Z = Matriz de observaciones de las variables independientes (Xt=
1,2,3,...,N).

Y = Matriz de observaciones de la variable dependiente.

Q = Matriz de varianzas y covarianzas.

S| p p? pT=1 7
1_p2 1_p2 1_p2 1_p2

p 1 p p'?

1_p2 1_p2 1_,02 1_,02

O = p2 p 1 pT—3
1—p2 1-p* 1-p2 1— p2

pT:—l p7:—2 pT—3 1

[1—-p2 1—-p* 1-p2 1— p?]

Matriz que puede expresarse como el producto de matrices:

Q=066
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donde G es la siguiente matriz:

1—-p%2 0 O 0

—p 1 0 0

G = 0 —p 1 0
B 0 0 0 14

2.3.6. Regresion con errores estandar corregidos por autocorrelacion

y heterocedasticidad (Driscoll-Kraay).

La regresion agrupada con errores estandares de Driscoll-kraay utiliza una
técnica de estimacién de forma robusta, que permite solucionar el problema de

autocorrelacion y heterocedasticidad de los modelos.

También es posible incorporar dichos errores estdndar en una regresion
con efectos fijos, utilizando el estimador de efectos fijos en dos pasos. En el
primer paso, las variables del modelo z; € (Yi;, Xj;) son transformadas de la

siguiente manera:

Zy=2zy—2+2
donde:
T )
- _1 = _
5=17 Y =) Y Y
t=ti it

Debido a que el estimador de efectos fijos corresponde al estimador MCO

del modelo transformado:

Yie = BiXir + &1t

En el segundo paso, se estima el modelo transformado mediante regresion

agrupada por MCO con errores estandar Driscoll-kraay (Hoechle, 2007).

INVERSION EN CAPITAL FIJO Y Q DE TOBIN: EVIDENCIA EMPIRICA EN
EMPRESAS ESPANOLAS

ARTEAGA MENECES, NELSON VLADIMIR 36



MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

2.3.7. Modelos dinamicos: método generalizado de momentos.

Existen diversos métodos de estimacion propuestos por Arellano y Bond

(1991), Arellano y Bover (1995), Blundell y Bond (1998) y Roodman (2009), que

permiten efectuar analisis tomando en cuenta diversas situaciones, como las

siguientes:

1. Teniendo pocos periodos de tiempo “T” y muchos individuos “N”, es decir,
T pequefio y N grande.

2. Una funcioén lineal de relacion.

3. Contar con una variable dependiente en funciéon de su propio pasado, es
decir, teniendo como variable explicativa a la misma variable rezagada en
el tiempo.

4. Explicar la variable dependiente con variables exdgenas rezagadas o
adelantadas en el tiempo.

5. Utilizar una serie de instrumentos que permiten mejorar la eficiencia de los

modelos.

A estos efectos, en la investigacion se utiliza dentro de STATA el programa

de usuario xtabond2 de Roodman (2009), debido a que mantiene algunas

ventajas con respecto a los programas oficiales de STATA creados con anéloga

finalidad (Labra y Torrecillas, 2014). Dicho programa de usuario distingue entre
los procedimientos Diff GMM (Arellano y Bond, 1991) y System GMM (Arellano y

Bover, 1995; Blundell y Bond, 1998), al igual que se hace en la literatura

especializada. Aqui se ha optado por System GMM.

Se parte de la ecuacién dinamica:

Yie = a¥i_1 + BiXie + &
donde:
Y;: = Variable dependiente para la empresa i en el tiempo t.
Yi.—, = Variable dependiente para la empresa i en el tiempo t-1.
X;: = Variable independiente para la empresa i en el tiempo t.

€. = Término de perturbacion aleatoria.
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teniendo el término error ¢, dos componentes ortogonales:
&t = Mie + i
E(u) = E@;) = E(ui9) = 0
u; = Los efectos fijos.

9;; = Shocks indiosincraticos
Se pueden utilizar como instrumentos diversas variables, como por
ejemplo:
En ecuaciones en diferencias.
AYey = Yo =Yy
En ecuaciones en niveles.
Yo=Y
Yi 1 =Y

Los modelos dindmicos presentados se estimaran por el método GMM en
dos etapas, con la correccion de errores estandar para muestras finitas propuesta

por Windmeijer (2005), que da como resultado unos estimadores mas eficientes.
2.4.Estrategia estadistica y econométrica de la investigacion.

En la presente investigacion se desarrollaran un andlisis estatico y un
analisis dinamico, con el objetivo de observar el comportamiento e influencia de
las variables independientes a lo largo del tiempo sobre la tasa de inversion.
Partiendo del modelo tedrico (6), presentado en el epigrafe 1.2, se procede a
estimar el siguiente modelo empirico 0 econométrico estatico con cada una de las

técnicas de estimacion anteriormente presentadas:

Tliy = a + B1Qit + f2ROE; + B5Csoli + &
donde:

. ., . . .. I
TI;.= Tasa de inversion para la empresa i en el tiempo t. definida como ==

it
a = Intercepcion del modelo.
Q;r = Q de Tobin para la empresa i en el tiempo t.
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ROE;; = Ratio de rentabilidad financiera para la empresa i en el tiempo t.
Csol;= Coeficiente de solvencia para la empresa i en el tiempo t.
& = Termino de perturbacion aleatoria para la empresa i en el periodo t.

Y para el andlisis dinamico, partiendo del modelo tedrico (6), presentado en

el epigrafe 1.2, se procede a estimar el siguiente modelo econométrico:

Tl = Tlit—y + p1Qit + B2ROE; + B3Csol; + €;;

Cabe aclarar, que para el analisis dinamico las variables independientes
son rezagadas, adelantadas o contemporaneas. Se debe a que, en numerosos
estudios empiricos de diversos autores sobre el tema, la inversibn no solo es
explicada por la Q de Tobin, la rentabilidad financiera y el coeficiente de solvencia
en el tiempo actual, sino que también es explicada por estas mismas variables
pero de un periodo atras, es decir, rezagadas un periodo, o adelantadas un
periodo (Alonso y Bentolila, 1992).

El estudio realizado por Madsen y Carrington (2011) concluye que la Q de
Tobin, el flujo de caja y la rentabilidad financiera rezagadas en el tiempo tienen
un impacto significativo sobre la inversion para empresas de Estados Unidos.

Ademas, otros estudios incorporan como variable explicativa a la tasa de
inversion rezagada, con el objetivo de captar la relacibn existente entre la
inversién de un periodo atras con la inversion actual, concluyendo que la tasa de
inversién rezagada tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo para

explicar la inversion actual (Eberly et al., 2012).

Por otra parte, en el estudio de Alonso y Bentolila (1992) se analiza la tasa
de inversion teniendo como variable explicativa a Q de Tobin adelantada, es decir,
la variable del periodo t+1. Se evidencié que la Q de Tobin del periodo t+1 es
significativa para explicar la tasa de inversion de las empresas. Por lo expuesto,
se toman las variables independientes tanto contemporaneas como rezagadas Yy

adelantadas para el analisis de los modelos dinamicos en la investigacion.
A continuacion, se detallan los comandos utilizados en el programa STATA
para el analisis estadistico y econométrico aqui efectuado:

a) Andlisis descriptivo y de correlaciones.
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b)

d)

e)

Summarize variables (estadisticos descriptivos).

Pwcorr  variable dependiente variables independientes, sig
(correlaciones binarias).

Estimacion de regresion agrupada.

Regress variable dependiente variables independientes (estimacion
por regresion agrupada).

Andlisis estatico, estimacion con efectos fijos y efectos aleatorios. Test de
Hausman para decidir entre los dos modelos.

Xtreg variable dependiente variables independientes, fe (estimacion
con efectos fijos)

Estimates store Fixed

Xtreg variable dependiente variables independientes, re (estimacion
con efectos aleatorios)

XttestO (prueba especifica de idoneidad de la regresion con efectos
aleatorios)

Estimates store random

Hausman Fixed random (test de Hausman)

Contrastes de autocorrelacién y heterocedasticidad, observandose la
existencia de heterocedasticidad, por lo tanto, el test de Hausman no es
fiable y procederemos a utilizar el test de Hausman robusto, para escoger
entre los dos modelos.

Xtserial variable dependiente variable independiente (test de
autocorrelacion valido para los dos modelos)

Xtreg variable dependiente variables independientes, fe

Xttest3 (test de heterocedasticidad para efectos fijos)

Xtreg variable dependiente variables independientes, re

Predict che,e

Robvar che, by (emp) (testde heterocedasticidad para efectos aleatorios)
Xtoverid, robust cluster (emp) (testde Hausman robusto)

Estimacion por minimos cuadrados generalizados factibles
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f)

9)

h)

Xtgls wvariable dependiente variables independientes, panels

(heteroskedastic)

Regresion de panel con errores estandar corregidos por heterocedasticidad
de Prais-Winsten.

Xtpcse variable dependiente variables independientes, hetonly
Regresion de panel con errores estandar corregidos por heterocedasticidad
de Driscoll-Kraay.

Xtscc variable dependiente variables independientes, lag(1l)

Andlisis dinamico, efectuado por el método System GMM en dos etapas
con correccion de Windmeijer (2005) para los errores estandar.

Xtabond2 variable dependiente variable independiente, gmm(variable,

opciones) iv(variable, opciones) noconstant twostep robust

Asi mismo, en el cuadro 5 se presenta un esquema de la estrategia

economeétrica seguida en la investigacion.
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Cuadro 5. Diagrama de las estimaciones de los modelos estéaticos y dinamicos

R . h Regresion P
egresion con .,
fg i agrupada Regresién con
S L efectos aleatorios
- Test de Hausman <

Se rechaza la
hipoétesis nula Ho

Se acepta la
hipoétesis nula Ho

\ % \ 4

4 N\ 4 N\

Efectos aleatorios Efectos fijos
(& J (& J
4 N\ 4 N\

Regresion con Regresion con
L efectos aleatorios > L efectos fiios
f <—|
Autocorrelacion y/o

BN
Het dasticidad
@ /\ eterocedasticida \

Test de Hausman Test de Hausman
no valido valido
I—) Test de Hausman
— robusto \

Se rechaza Ho Se acepta Ho

Efectos fijos } Efectos aleatorios

%

estandar Prais- Regresién
Winsten MCGF

Regresién errores

Regresion con errores
estandar de Driscoll-
Kraay
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Cuadro 5. Diagrama de las estimaciones de los modelos estaticos y dinamicos

(continuacion)

Modelos
dinamicos

|
4 N

Test Hansen de sobre-

identificacién

Test Diff en Hansen de
exogeneidad

Test autocorrelacion

g o

/

Arellano y Bond (1991),

Arellano y Bover (1995),

Blundell y Bond (1998) y
Roodman (2009)

- j
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3. RESULTADOS Y CONTRASTE DE HIPOTESIS.

En este capitulo, ante todo se ofrecen los resultados obtenidos en el
analisis descriptivo y de correlaciones bivariadas. Después, se muestran los
resultados de las estimaciones realizadas para los modelos estaticos y dinamicos
presentados en paginas previas, con el objetivo final de contrastar las hipotesis
planteadas.

3.1.Analisis descriptivo y de correlaciones.

En el cuadro 6, se observan los estadisticos descriptivos de las variables
tomadas en cuenta en el andlisis. Se presenta el nimero de observaciones de
cada una de las variables, sus medias, sus desviacién con respecto a sus medias,

sus valores minimos y maximos.

Cuadro 6. Estadisticos descriptivos.

Variable Observaciones Media De_?;(;il:(gon Minimo Maximo
Tl 477 18,90495 43,36586 -100 508,29
Tl 424 19,47333 45,36136 -100 508,29
Tla 424 17,54481  42,98106 -100 508,29
Q 477 148,7919 129,6047 54,27 1257,9
Q. 424 150,533 132,3811 54,27 1257,9
Qi1 424 144,1707 127,4982 54,27 1257,9
ROE 477 10,38312 27,85112 -326,31 123,32
ROE_; 424 11,83887 23,3589 -87,22 123,32
ROE,; 424 9,640071  28,81847 -326,31 123,32
Csol 477 37,72338 18,35304 3,01 95,35
Csol, 424 37,72338 18,35304 4,99 95,35
Csol,q 424 37,40913 18,25176 3,01 93,67

También se ha realizado el analisis de las correlaciones bivariadas de
Pearson entre dichas variables, o que nos permite observar el grado de

asociacion lineal entre cada par de variables.
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Cuadro 7. Correlaciones bhivariadas de Pearson entre las variables.

Tl Tl Tl Q Q.1 ROE ROE; ROE,; Csol Csol; Csol,,
T 1,0000
Sig.
Tl 0.0287 1,0000
Sig. 0,5557
Tl 0.0287 0,0798 1,0000
Sig. 0,5557 0,1251
Q 0,1112%* 0,095%  0,1473%* 1,0000
Sig. 0,0151 0,0506 0,0024
Q1 0,1473**  0,1075**  0,1364**  0,9336*** 1,0000
Sig. 0,0024 0,0269 0,0085 0,0000
Qi1 0,0950* 0,0805 0,1066**  0,9336%**  (0,8909***
Sig. 0,0506 0,1217 0,0281 0,0000 0,0000
ROE 0,13**  0,1010*  0,1898**  (,3385***  (,3193*** 1,0000
Sig. 0,0045 0,0376 0,0001 0,0000 0,0000
ROE 0,1898*  0,1415%** 0,1069**  0,3840%**  0,4022***  0,7307*** 1,0000
Sig. 0,0001 0,0035 0,0396 0,0000 0,0000 0,0000
ROE,, 0,1010**  0,1147*  0,1365**  0,3193**  0,2649**  0,7307**  0,5839** 1,0000
Sig. 0,0376 0,0272 0,0049 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Csol -0,0993*  -0,1014** -0,0729 0,0684 0,0629 -0,0592 -0,10871*  -0,1051** 1,0000
Sig. 0,0301 0,0368 0,1340 0,1355 0,1964 0,1972 0,0252 0,0305
Csol, -0,0729  -0,1032** -0,0399 0,042 0,0579  -0,1051*  -0,1476**  -0,1259**  0,9506*** 1,0000
Sig. 0,1340 0,0336 0,4433 0,3881 0,234 0,0305 0,0023 0,0153 0,0000
Csol,; -0,1014*  -0,1124**  -0,0972* 0,0629 0,0646  -0,1087**  -0,1188** 0,047  0,9506*** 0,9026 1,0000
Sig. 0,0368 0,0304 0,0454 0,1964 0,2146 0,0252 0,0221 0,3342 0,0000 0,0000
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Se considera que dos variables se correlacionan cuando el coeficiente de
correlacion tiende a 1 o -1. Si el coeficiente tiende a la unidad, existe una
correlacion positiva entre las variables y si en cambio tiende a -1, existe una

relacion negativa entre las variables.

En el cuadro 7 se presentan los resultados obtenidos para esas
correlaciones y, debajo de los correspondientes coeficientes, la significacion de
los mismos en prueba bilateral. Los asteriscos ****** representan el nivel de
significancia al 10%, 5% y 1% respectivamente, siendo la hipétesis nula que no
existe correlacion entre las variables. Obsérvese en dicho cuadro que la variable
Csol aparece correlacionada de forma negativa con la tasa de inversion, lo cual es

contrario a la hipétesis planteada.
3.2.Regresién agrupada.

La primera estimacion se realiza por la técnica de regresion agrupada
(pooled), en la cual se aplica minimos cuadrados ordinarios Los resultados de la

regresion se presentan en el cuadro 8.

Cuadro 8. Regresion agrupada.

Tasa de inversion | Coeficientes  Error Estandar  Estadisticot  P-valor Intervalo d;SS/:)nfianza d

Q 0,0287363 0,01616 1,78 0,076  -0,003018 0,06049

ROE 0,1479993 0,07516 1,97 0,05 0,00031  0,295679

Csol -0,352813 0,10757 -2,19 0,029 -0,4466 -0,0239088

Constante 21,96812 491171 4,47 0,000  12,31666 31,61958
F(3,473) = 5,18 Prob>F = 0,0016

Observamos que las variables independientes son estadisticamente
significativas a los distintos niveles de significacion individual t, por lo tanto, son
diferentes de cero. En la prueba global, se rechaza la hipétesis nula de que en su
conjunto las variables son iguales a cero, debido a que el p-valor es menor de
0,01.
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3.3.Estimacién de los modelos estaticos: efectos fijos y efectos

aleatorios. Test de Hausman.

En primera instancia, se estimarda el modelo con efectos fijos y
posteriormente con efectos aleatorios. Ademas, se aplicara el test de Hausman

para escoger entre el modelo de efectos fijos o efectos aleatorios.
3.3.1. Efectos fijos.

Se estima el modelo descrito en el capitulo anterior, con las variables
independientes contemporaneas. Los resultados obtenidos se presentan en el

cuadro 9.

Cuadro 9. Estimacion del modelo con efectos fijos.

Tasa de inversion| Coeficientes  Error Estandar Estadisticot  P-valor Intervalzld gscoznﬂanza
Q 0,078808 0,03686 2,14 0,033  0,006351 0,151265
ROE 0,216669 0,09930 2,18 0,030 0021481 0,411859
Csol -0,195162 0,29532 -0,66 0509  -0,77565 0,385324
Constante 12,29142 11,8101 1,04 0,299  -10,9227 35,5055
sigma_u 16,413681

Sigma_e 42,68014

rho 0,12884194

TestF.todas las u_i=0 F(52,421) = 1,05 Prob>F = 10,3795
Testde WaldF (3,368) = 3,77 Pro> F = 10,0108

En el cuadro 9, a la vista de los estadisticos t, se observa que las variables
independientes Q y ROE son estadisticamente significativas al 5%, debido a que
su p-valor es menor a 0.05. Por lo tanto, sus coeficientes son diferentes de cero.
En cambio, el coeficiente de solvencia que no es estadisticamente significativo.
Asi mismo, en la prueba conjunta F de Wald, rechazamos la hipotesis nula de que

los coeficientes de todas las variables independientes son iguales a cero.

Ademas, STATA proporciona el estadistico F(y;), para evaluar si el modelo

estimado con efectos fijos es mas conveniente que la regresion agrupada por
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minimos cuadrados ordinarios, siendo la hipétesis nula que todos los errores
especificos del individuo y; son iguales a cero. Si dichos errores son iguales a
cero, no tendria sentido estimar con efectos fijos. El p-valor del contraste del
estadistico F (y;) es igual a 0.3795, por lo que cabe aceptar la hipétesis nula.
Ahora bien, a efectos del aprendizaje académico y practico en la presente
investigacion, se estimaran a continuacion todos los modelos planteados en el

capitulo anterior.

Los valores de Sigma_u, Sigma_e y Rho, forman parte del contraste F ()

donde:

- Sigma_u = Desviacion tipica del error especifico del individuo.

- Sigma_e = Desviacion tipica de la perturbacion aleatoria asociada a las
variables independientes.

- Rho = Proporciéon de la division entre la varianza de y; y la varianza total

(varianza y; + varianza de ¢;;).

3.3.2. Efectos aleatorios.

Al igual que en el modelo anterior, las variables independientes utilizadas
son contemporaneas. Los resultados de la estimacion se presentan en el cuadro
10.

Cuadro 10. Estimacién del modelo con efectos aleatorios.

Tasa de inversion| Coeficientes  Error Estandar Estadisticot P valor Intervalc;ld 9eScoznfianza
Q 0,0289552 0,01633 1,77 0,076  -0,00306 0,0609684
ROE 0,1493061 0,75526 1,98 0,048 0,001278 0,2973339
Csol -0,234716 0,10887 -2,16 0,031  -0,44809 -0,0213396
Constante 21,90066 4,9717 4,41 0,000 12,15622 31,64511
sigma_u 2,5709562
Sigma_e 42,68014
rho 0,00361547
Testde Waldchi2 (3) = 15,36 Prob > chi2 = 0,0015
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En el cuadro 10, podemos observar que las variables independientes son
estadisticamente significativas a los distintos niveles de significancia segun el
estadistico t de cada coeficiente individual. Asi mismo, en la prueba conjunta
rechazamos la hipoétesis nula de que los coeficientes de todas las variables
independientes son iguales a cero, debido a que el test de Wald tiene un p-valor
de 0.0015.

Para evaluar si el modelo de efectos aleatorios es preferible al modelo de
regresion agrupada se realiza el contraste de Breuch-Pagan, cuya hipotesis nula
es que la varianza de los errores especificos de p; son iguales a cero. En el
cuadro 11, observamos que la probabilidad de chi2 es mayor a 0.05. Por tanto,
aceptamos la hipotesis nula. No obstante, como ya se dijo, se continuara adelante

con el esquema de estimaciones presentado en el capitulo previo.

Cuadro 11. Contraste Breuch-Pagan del modelo de efectos aleatorios.

Var sd = sqgrt(Vvar)

Tasade 1880,598 43,36586
inversion

e 1821,594 42,68014

u 6,609816 2,570956

Estadistico
chi2 (1) 0,01
Prob > chi2 0,9175

3.3.3. Test de Hausman.

El contraste de Hausman, nos sirve para elegir entre el modelo de efectos
fijos y el modelo de efectos aleatorios. La hipétesis nula del test es que los
estimadores tanto de efectos fijos y de efectos aleatorios no difieren, o su
diferencia es pequefia. Observando los resultados del cuadro 12, aceptamos la
hipétesis nula. Por lo tanto, no existe diferencia significativa entre las
estimaciones con efectos fijos y efectos aleatorios. Pero siendo mas eficiente el

modelo de efectos aleatorios, deberia optarse por éste.
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Cuadro 12. Contraste de Hausman.

Coeficiente Coeficiente Diferencia Error
Efectos Fijos  Efectos aleatorios Estandar
Q 0,078808 0,0289552 0,0498528  0,0330462
ROE 0,2166699 0,1493061 0,0673638  0,0644727
Csol -0,1951624 -0,234716 0,0395536  0,274522
Chi2 4,16
Prob>chi2 0,2451

3.4.Analisis de autocorrelacién y heterocedasticidad en efectos fijos y

efectos aleatorios. Test de Hausman robusto.

Antes de continuar el analisis, es conveniente analizar el problema de
autocorrelacion de los residuos y heterocedasticidad (diferentes varianzas),
debido a que, si en los modelos estimados se cuenta con estos problemas, el test
de Hausman antes aplicado no es fiable. Para ello, procedemos a realizar los

diversos test que posibilitan verificar la existencia o no de estos problemas.
3.4.1. Contraste de autocorrelacion.

Contraste desarrollado por Wooldridge (2008), que facilita detectar el
problema de autocorrelacion de los residuos en modelos con datos de panel. Este
test plantea la hipétesis nula de que no existe el problema de autocorrelacion de
los residuos. El test puede ser usado tanto para el modelo de efectos fijjos como
para el modelo de efectos aleatorios. En las estimaciones anteriormente
presentadas, cabe aceptar la hipétesis nula de no existencia de autocorrelacion,
debido a que el citado contraste presenta un p-valor mayor a 0.05. Por tanto, no
existe el problema en los dos modelos (efectos fijos y efectos aleatorios). Los

resultados del contraste se observan en el cuadro 13.
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Cuadro 13. Contraste de autocorrelacion.

Ho Ausencia de autocorrelacion
Estadistico F(1,52) = 0,005
p-valor 0,946

3.4.2. Contraste de heterocedasticidad.

El siguiente paso, consiste en realizar el contraste de heterocedasticidad
(diferentes varianzas) de los modelos estimados. En este caso existe un test
especifico para cada método de estimacion, es decir, un test para el modelo con
efectos fijos y otro para el modelo con efectos aleatorios. El test utilizado para el
modelo con efectos fijos es el test de Wald, cuya hipoétesis nula es la no existencia
de heterocedasticidad, por lo tanto, las varianzas de los residuos son iguales
(homocedasticidad) (Greene, 2000). Los resultados del test son presentados en el

cuadro 14.

Cuadro 14. Contraste de heterocedasticidad para efectos fijos.

Ho Homocedasticidad
Estadistico X2 (53) = 1,3e+06
p-valor 0,0000

Como se observa en el cuadro 14, rechazamos la hip6tesis nula de
homocedasticidad (varianzas iguales). En consecuencia, el modelo de efectos
fijos tiene el problema de heterocedasticidad.

El contraste para el modelo de efectos aleatorios, consiste en un test
robusto de Levene, cuya hipétesis nula es la igualdad de varianzas entre grupos.
STATA proporciona el test de Levene y otros dos test complementarios. El
primero de estos dos es el test de Brown, que remplaza la media por la mediana,
el segundo es el test Forsythe, que remplaza la media por una media truncada.

Los resultados obtenidos en el contraste se presentan en el cuadro 15.
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Cuadro 15. Contraste de heterocedasticidad para efectos aleatorios.

Ho Homocedasticidad
Estadistico F(52,371) = 284888178
p-valor 0,0000
Estadistico F(52,371) = 15408128
p-valor 0,0122
Estadistico F(52,371) = 28488178
p-valor 0,0000

Como se acaba de decir, en el cuadro 15 aparece el test de Levene y sus
dos variantes. Rechazamos la hipotesis nula de homocedasticidad a cualquier
nivel de significancia. Por lo tanto, el modelo de efectos aleatorios presenta el

problema de heterocedasticidad.
3.4.3. Test de Hausman robusto.

Como mencionamos anteriormente, el test de Hausman ordinario no es
fiable en presencia de heterocedasticidad y autocorrelacion. Por ello, es necesario
emplear un test robusto. Consiste en un test de restricciones sobreidentificadas
cuya hipétesis nula es que se cumplen las condiciones de ortogonalidad para que
el estimador con efectos aleatorios sea consistente (Wooldridge, 2008).

Observando el cuadro 16 con los resultados de este contraste, aceptamos
la hipétesis nula, por lo que es preferible estimar los modelos con efectos

aleatorios.

Cuadro 16. Contraste robusto de Hausman.

Ho El estimador de efectos aleatorios es
consistente
Estadistico X2(53) = 4,04
p-valor 0,2380
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3.5.Estimacion por minimos cuadrados generalizados factibles.

Una vez realizados los diferentes contrastes, se evidenci6 la presencia de
heterocedasticidad en los modelos, por lo que utilizaremos otros méetodos de

estimacion que tomen en cuenta y corrijan el problema de heterocedasticidad.

Una alternativa es la estimacion por minimos cuadrados generalizados
factibles (MCGF), que nos permite corregir los problemas de autocorrelacién y
heterocedasticidad, ya que utiliza una estimacion robusta de la matriz de
varianzas y covarianzas y obtiene estimadores consistentes. Aqui utilizamos esta

técnica de estimacién para corregir el problema de heterocedasticidad detectado.

Los resultados se presentan en el cuadro 17. Las variables independientes
son estadisticamente significativas al 5% de nivel de significacion tanto para la
prueba individual como para la conjunta, debido a que su p-valor es menor que
0.05.

Cuadro 17. Estimacién del modelo por minimos cuadrados generalizados
factibles.

Tasa de inversion| Coeficientes  Error Estdndar Estadisticot P valor Intervalc;ld gescoznfianza

Q 0,0314569 0,00874 3,60 0,000  0,014331 0,0485832

ROE 0,1595212 0,04496 3,55 0,000  0,071394 0,2476489

Csol -0,1204931 0,04701 -2,56 0,010 -0,21262 -0,0283625

Constante 14,57817 2,5864 5,64 0,000 9,508881 19,64747
Testde Waldchi2 (3) = 41,56 Prob > chi2 = 0,0000

3.6.Regresion con errores estandar corregidos por heterocedasticidad

(Prais-Winsten).

Para corroborar los resultados obtenidos hasta el momento, se estimara la
regresion con errores estandar de Prais—Winsten. Dicha técnica nos permite
corregir los problemas de autocorrelaciébn y heterocedasticidad a través de

procesos autoregresivos de orden uno AR (1). En el presente caso, la estimacion
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se realizard solamente corrigiendo el problema de heterocedasticidad detectado.
Los resultados se presentan en el cuadro 18.

Cuadro 18. Estimacién del modelo con errores estdndares Prais-Winsten.

Tasa de inversion| Coeficientes Eétr(-)rchsrtréeg?;c: Estadisticot P valor Intervalc;ld gsﬁznﬁanza

Q 0,0287363 0,01330 2,16 0,031  0,002663 0,0548098

ROE 0,1479993 0,09750 1,52 0,029  -0,04310 0,3390947

Csol -0,2352813 0,13454 -1,75 0,080  -0,49897 0,0284049

Constante 21,96812 6,3371 347 0001 95476  34,38861
Testde Waldchi2 (3) = 17,31 Prob > chi2 = 0,0006

Las variables independientes son estadisticamente significativas, tanto en
la prueba individual como en la prueba conjunta. Ademas, hay que mencionar que
la Q de Tobin y la rentabilidad financiera son positivas, por lo tanto, tienen una
influencia positiva sobre la tasa de inversion, mientras que el coeficiente de
solvencia cuenta con signo negativo, por lo que tiene una influencia negativa

sobre la tasa de inversion, al igual que en el caso de MCGF.

3.7.Regresién con errores estandar corregidos por heterocedasticidad
(Driscoll-Kraay).

Para finalizar con los modelos estéticos, se estima como otra alternativa la
regresion con errores estandar de Driscoll — Kraay. Dicha técnica permite corregir
problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad.

Los resultados de la estimacién se presentan en el cuadro 19.
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Cuadro 19. Estimacién con errores estandar corregidos por
heterocedasticidad (Driscoll-Kraay).

Tasa de inversion| Coeficientes Errgr Estandar Estadisticot P valor Intervelo de confianza
Drisc / Kraay al 95%
Q 0,0287363 0,00660 4,35 0,000 0,015489 0,041984
ROE 0,1479993 0,04259 3,48 0,001  0,062545 0,2334537
Csol -0,2352813 0,09595 -2,45 0,018  -0,42782 -0,0427456
Constante 21,96812 7,85787 2,80 0,007  6,200145 37,7361
Testde Wald chi2 (3,52) = 20,86 Prob > chi2 = 0,0000

Para corregir el problema de heterocedasticidad, se utilizé6 un lag(1) en la
estimacion. Observando los resultados del cuadro 19, vemos que las variables
independientes son estadisticamente significativas al 1% de significacion
individual segun el estadistico t, excepto el coeficiente de solvencia que es al 5%.
Asi mismo, en la prueba conjunta las variables independientes son
estadisticamente significativas al 1% de nivel de significacion, puesto que p-valor
es menor que 0.01.

3.8.Estimacion de modelos dindmicos.

Una vez realizado el andlisis estatico propuesto en la investigacion,
procedemos a realizar las estimaciones de los modelos dinamicos, con el objetivo
de observar la relacion de las variables independientes a lo largo del tiempo con
la tasa de inversion considerando también como variable explicativa un rezago de

esta Ultima, es decir, de la propia variable dependiente.

Los resultados de las estimaciones se presentan en los cuadros 20, 21, 22
y 23. Las variables explicativas se utilizan contemporaneas, rezagadas o
adelantadas. En este estudio, no se estima la tasa de inversion en funcion de la Q
de Tobin contemporanea, rezagada y adelantada al mismo tiempo, debido al
problema de multicolinealidad, ya advertido en el estudio de Alonso y Bentolila
(1992). De modo similar se procede en el caso de las variables explicativas ROE

y Csol, para intentar evitar ese problema.
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Cuadro 20. Estimacién de modelos dindmicos: variable explicativa Q de Tobin.

Se presentan tres modelos estimados por el método System GMM en dos etapas, con la correccion de errores estandar de Windmeijer (2005). Debajo de los estimadores
aparece entre paréntesis el estadistico t. ***, ** * representan el nivel de significacion individual del 1%, 5% y 10%, respectivamente. AR(1) y AR(2) son los estadisticos de
autocorrelacion de primer orden y segundo orden de los residuos, bajo la hipétesis nula de no correlacién serial. SG representa el nivel de significancia global del modelo. La
prueba de Hansen de restricciones de sobre-identificacion es bajo la hipdtesis nula de que todos los instrumentos son validos. El Diff en Hansen representa la prueba de
exogeneidad bajo la hip6tesis nula de que los instrumentos utilizados para las ecuaciones son exégenos. Los instrumentos utilizados son: ecuaciones en diferencias: L2.Tli.1,
L3.Tlit1, L.Qir, L2.Qit ¥ L3.Qjr; ecuaciones en nivel: A Qy, AL.Tliv1 y AL.Qy.

Variable dependiente: Tasa de inversién

Modelos (1) (2) (3)
TI 0,2349046** 0,1993757* 0,3392894***
2 (2,12) (1,72) (3,23)
o 0,0809109***
(3,60)
o 0,0764984***
-t (3,79)
o 0,0613347***
t (2,69)
AR(1) test (p-valor) 0,068 0,071 0,066
AR(2) test (p-valor) 0,197 0,195 0,163
SG 83,36*** 31,04*** 52,84***
Hansen test de sobre- 0,276 0,259 0,147
identificacion (p-valor)
Diff en Hansen test de 0,220 0,339 0,311

exogeneidad (p-valor)
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El cuadro 20 presenta los resultados de algunos modelos dinamicos
estimados por el método System GMM en dos etapas, con la correccién de
errores estandar propuesta por Windmeijer (2005). Se corrige el problema de
endogeneidad al utilizar variables instrumentales en el modelo. Para estas
estimaciones, se utiliza la Q de Tobin contemporanea, rezagada y adelantada
como variable explicativa de los modelos. Asi mismo, se cuenta con la tasa de
inversién rezagada como variable explicativa. Esto permite observar la relacion
entre la tasa de inversion y la Q de Tobin en distintos niveles de tiempo. En los
tres modelos estimados que se relejan en dicho cuadro, las variables explicativas

son estadisticamente significativas a los distintos niveles.

También se presenta en el mismo cuadro 20 el test de autocorrelacion de
primer orden AR (1) y segundo orden AR (2) de los residuos, cuya hipotesis nula
es la ausencia de autocorrelacion serial. Para que las estimaciones sean
consistentes y se justifique la utilizacion de los modelos dinamicos, es deseable
que los residuos de primer orden estén correlacionados, pero no debe haber
correlacion serial de segundo orden AR (2). En los modelos estimados, se
rechaza la hipotesis nula. Los residuos de primer orden estan correlacionados a
un nivel de significacion de 10%. En cambio, se acepta la hipétesis nula de que
los residuos de segundo orden no estan correlacionados. En la prueba conjunta
SG, se rechaza la hipotesis nula. Por lo tanto, las variables en su conjunto son
estadisticamente significativas en los tres modelos estimados que se recogen en
ese cuadro 20. La tercera prueba es el test de Hansen de sobreidentificacion,
cuya hipétesis nula es que las restricciones de sobreidentificacion son validas, es
decir, que todos los instrumentos empleados en el modelo son vélidos. En
nuestros resultados del cuadro 20, aceptamos la hip6tesis nula para todos los
modelos estimados. Por ultimo, aparece el test de Diff en Hansen, una prueba de
exogeneidad bajo la hipétesis nula de que los instrumentos utilizados para las
ecuaciones en niveles son exdgenos. Dado el resultado del contraste, aceptamos
la hipotesis nula de exogeneidad de los instrumentos, para los tres modelos ahi

reflejados.
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Cuadro 21. Estimacién de modelos dindmicos: variable explicativa ROE.

Se presentan tres modelos estimados por el método System GMM en dos etapas, con la correccion de errores estandar de Windmeijer (2005). Debajo de los estimadores
aparece entre paréntesis el estadistico t. ***, ** * representan el nivel de significacion individual del 1%, 5% y 10%, respectivamente. AR(1) y AR(2) son los estadisticos de
autocorrelacion de primer orden y segundo orden de los residuos, bajo la hipotesis nula de no correlacion serial. SG representa el nivel de significancia global del modelo. La
prueba de Hansen de restricciones de sobre-identificacion es bajo la hipdtesis nula de que todos los instrumentos son validos. El Diff en Hansen representa la prueba de
exogeneidad bajo la hip6tesis nula de que los instrumentos utilizados para las ecuaciones son exégenos. Los instrumentos utilizados son: ecuaciones en diferencias: L2.Tli.1,
L3.Tlit1, L(2/.).Tli.1, L(2/.)ROEj, L(1/.)ROE;, L2.ROE;; y L3.ROE;; ecuaciones en nivel: AL.LROE;;, AL.Tli.1 y AROE;j;

Variable dependiente: Tasa de inversidn

Modelos (1) (2) (3)
TI 0,0872942 0,0910847 0,1356559
- (0,72) (0,69) (0,96)
ROE 0,6410439***
(2,68)
*kk
ROE 0,5313007
(2,67)
*x
ROE ,, 0,2841496
(2,45)
AR(1) test (p-valor) 0,083 0,075 0,086
AR(2) test (p-valor) 0,283 0,270 0,244
SG 21,98%*** 19,65*** 9,23**
Hansen test de sobre- 0,308 0,464 0,253
identificacion (p-valor)
Diff en Hansen test de 0,120 0.666 0,443

exogeneidad (p-valor)
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El cuadro 21 presenta los resultados de otros modelos estimados por el
método System GMM en dos etapas, con la correccion de errores estandar
propuesta por Windmeijer (2005). La variable explicativa es la rentabilidad
financiera contemporanea, rezagada o adelantada. Asi mismo, se incluye como
variable explicativa la tasa de inversion rezagada. La rentabilidad financiera es

positiva y estadisticamente significativa para los distintos niveles de significacion.

En el test de autocorrelacion de orden uno en los residuos, se rechaza la
hipétesis nula, por lo que los residuos estan correlacionados a un nivel de
significacion del 10%. En cuanto a la autocorrelacion de segundo orden, se
acepta la hipétesis nula de no autocorrelacion serial de los residuos en las tres

estimaciones recogidas en ese cuadro 21.

En la prueba global se rechaza la hip6tesis nula de que, en conjunto, los

coeficientes estimados son iguales a cero.

En el test de Hansen de sobreidentificacion se acepta la hipoétesis nula, por

lo que todos los instrumentos empleados en esas estimaciones son validos.

Ademas, segun los resultados de los test de Diff en Hansen, no se rechaza
la hipotesis nula de que todos los instrumentos utilizados en las ecuaciones son

exdgenos.
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Cuadro 22. Estimacion de modelos dindmicos: variable explicativa coeficiente de solvencia.

Se presentan tres modelos estimados por el método System GMM en dos etapas, con la correccion de errores estandar de Windmeijer (2005). Debajo de los estimadores
aparece entre paréntesis el estadistico t. ***, ** * representan el nivel de significacion individual del 1%, 5% y 10%, respectivamente. AR(1) y AR(2) son los estadisticos de
autocorrelacion de primer orden y segundo orden de los residuos, bajo la hipétesis nula de no correlacién serial. SG representa el nivel de significancia global del modelo. La
prueba de Hansen de restricciones de sobre-identificacion es bajo la hipdtesis nula de que todos los instrumentos son validos. El Diff en Hansen representa la prueba de
exogeneidad bajo la hipétesis nula de que los instrumentos utilizados para las ecuaciones son exdgenos. Los instrumentos utilizados son: ecuaciones en diferencias: L(2/.)Tl;.
1, A.Csoli, AL.Csoli; y AF.Csoli;; ecuaciones en nivel: Csoli, L.Csoli;, F.Csolii y AL. Tlic.1.

Variable dependiente: Tasa de inversidn

Modelos (1) (2) (3)
Tl -0,0369697 -0,0281991 0,0837028
'1 (-0,10) (-0,08) (0,22)
Csol -0,2294164
(-1,35)
Csol -0,1862274
* (-1,23)
-0,1571877
Csol 44
(-1,00)
AR(1) test (p-valor) 0,269 0,271 0,22
AR(2) test (p-valor) 0,696 0,679 0,491
SG 5,26* 3,070 3,900
Hansen test de sobre- 0,160 0,157 0,284
identificacion (p-valor)
Diff en Hansen test de 0,653 0.646 0,579

exogeneidad (p-valor)
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El cuadro 22 presenta los resultados de mas modelos estimados por el
método System GMM en dos etapas, con la correccion de errores estandar
propuesta por Windmeijer (2005). En estas estimaciones se tom6 como variable
explicativa el coeficiente de solvencia con su valor contemporaneo, rezagado y
adelantado. Al igual que en los anteriores modelos estimados, se cuenta como
variables explicativa con la tasa de inversion rezagada. Se observa que las
variables explicativas Csol no son estadisticamente significativas en los tres

modelos estimados.

En cuanto al test de autocorrelacion de orden uno, se acepta la hipétesis
nula, por lo que los residuos no estan correlacionados, En cambio, en el test de
autocorrelacion de AR (2), se acepta la hip6tesis nula de no autocorrelacion serial
de los residuos. En la prueba conjunta las variables explicativas no son
estadisticamente significativas, debido a que se acepta la hipétesis nula de que,

en su conjunto, los coeficientes de las variables explicativas son iguales a cero.

En el test de Hansen de sobreidentificacion, se acepta la hipétesis nula, por
lo que todos los instrumentos empleados en nuestras estimaciones son validos.
También, en el test de Diff en Hansen se acepta la hipétesis nula de que todos los

instrumentos utilizados en las ecuaciones estimadas son exdgenos.
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Cuadro 23. Modelo general de posibles combinaciones.

Se presentan cuatro modelos estimados por el método System GMM en dos etapas, con la correccion de Windmeijer (2005) para los errores estandar. Debajo de los
estimadores aparece entre paréntesis el estadistico t. ***, ** * representan el nivel de significacion individual del 1%, 5% y 10%, respectivamente. AR(1) y AR(2) son los
estadisticos de autocorrelacion de primer orden y segundo orden de los residuos, bajo la hipétesis nula de no correlacion serial. SG representa el nivel de significancia global
del modelo. La prueba de Hansen de restricciones de sobre-identificacion es bajo la hipdtesis nula de que todos los instrumentos son validos. El Diff en Hansen representa la
prueba de exogeneidad bajo la hipétesis nula de que los instrumentos utilizados para las ecuaciones son exoégenos. Los instrumentos utilizados son: ecuaciones en

diferencias: L2.Tlit1, L3.Tlit1, L.Qi, L2.Qi, L(2/.)Tlit1, L3.Qit y ACsoli; ecuaciones en nivel: AL.Q;, AL.Tliw.1, AQ; y Csol.

Variable dependiente: Tasa de Inversién

Modelos (1) (2) (3) (4)
Tl 0,2827518*** 0,1151205 0,2863429*** 0,2719953***
* (2,92) (0,91) (3,20) (3,04)

0 0,0492517* 0,0564932*** 0,0348579
(1,75) (2,66) (1,09)
Q 0,0619526**
* (2,47)
0,3651616* 0,4114868**
ROE (1,87) (2,28)
ROE _, 0,3035249**
(1,96)
_ *%
Csol 0,1597907 -0,1514322*
(-2,44) (-1,77)
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Cuadro 23. Modelo general de posibles combinaciones (continuacion).

AR(1) test (p-valor) 0,062 0,083 0,061 0,063
AR(2) test (p-valor) 0,169 0,257 0,169 0,168
SG 91,15*** 36,37*** 38,58*** 48,21***

Hansen test de sobre-
identificacion (p-valor)
Diff en Hansen test de
exogeneidad (p-valor)

0,525 0,474 0,439 0,422

0,673 0,687 0,743 0,484

Para finalizar el analisis dinAmico, se estimaron cuatro modelos de posibles combinaciones de las variables explicativas
analizadas anteriormente, con el objetivo de ver la sensibilidad que tienen cada una de estas cuando se introduce al mismo tiempo

para explicar la tasa de inversion.

Al igual que en estimaciones previas, se utiliza el método System GMM en dos etapas, con correccion de Windmeijer (2005)
para los errores estandar. Las variables explicativas son: Q de Tobin, rentabilidad financiera y coeficiente de solvencia tanto en

valores contemporaneos como rezagados. También se cuenta con la tasa de inversion rezagada como variable explicativa.

El cuadro 23 presenta los resultados de las estimaciones asi realizadas, donde las variables explicativas son
estadisticamente significativas a los diferentes niveles de significacion, exceptuando aquellas variables explicativas que no cuenten
con el caracter “*” puesto sobre su coeficiente. En cuanto al test de autocorrelacion de primer orden AR (1), se rechaza la hipétesis
nula de no existencia de autocorrelacion serial de los residuos, en los cuatro modelos al nivel de significacién del 10%. A
continuacion, en el test de autocorrelacion de segundo orden se acepta la hipétesis nula de no autocorrelacién en los modelos

estimados.
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En la prueba conjunta, se rechaza la hipotesis nula, por tanto las variables
explicativas son diferentes de cero en los modelos estimados. En el test de
Hansen de sobreidentificacion, se acepta la hipétesis nula, por lo que todos los
instrumentos empleados en nuestras estimaciones son validos: en los cuatro
modelos estimados presentados en ese cuadro 23, dicho test tienen un p-valor
superior al 0.01. También en el test de Diff en Hansen se acepta la hipétesis nula
de que todos los instrumentos utilizados en las ecuaciones en niveles son

exogenos.
3.9.Resultados globales del contraste de las hipotesis de partida.

Para finalizar el capitulo, se presentan los resultados globales obtenidos a
partir de las estimaciones realizadas en los puntos anteriores. Para ello, se
presenta el cuadro 24, que contiene un resumen del contraste de las hipotesis

planteadas.

Cuadro 24. Resultados del contraste de hipotesis.

Hipotesis Efecto esperado | Verificacion

H1: Existe una relacion positiva entre la Q
de Tobin y la tasa de inversion, por lo que se

puede afirmar que la sobrevaloracion de la| Signo positivo "
Q de Tobin favorece a un mayor nivel de
inversion.

H2: Existe una relacion positiva entre la
rentabilidad financiera y la tasa de inversion,
por lo que se puede afirmar que a mayor| Signo positivo v
rentabilidad financiera de la empresa mayor
nivel de inversion.

H3: Existe una relacion positiva entre el

coeficiente de solvencia y la tasa de Contraste no
inversion, por lo que se puede afirmar que a| Signo positivo concluyente
mayor solvencia de la empresa mayor nivel

de inversion.

A continuacion, se explicaran los resultados obtenidos en cuanto a las

diferentes hipdtesis planteadas en la investigacion.
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> H1: Existe una relacién positiva entre la Q de Tobin v la tasa de inversion,

por lo que se puede afirmar que la sobrevaloracion de la Q de Tobin

favorece a un mayor nivel de inversion.

Esta hipotesis es aceptada, debido a que la Q de Tobin es positiva y
estadisticamente significativa en los diferentes modelos estimados. Por lo tanto,
se confirma que una sobrevaloracién de la empresa en el mercado bursatil

incentiva a un mayor nivel de inversion.

» H2: Existe una relacién positiva entre la rentabilidad financiera vy la tasa de

inversion, por lo que se puede afirmar que a mayor rentabilidad financiera

de la empresa mayor nivel de inversion.

El planteamiento se confirma a traves de la significacion y el signo positivo
del coeficiente de la variable ROE. Por ello, se acepta que un mayor nivel de

rentabilidad financiera de las empresas contribuye a un mayor nivel de inversion.

> H3: Existe una relacion positiva entre el coeficiente de solvencia vy la tasa

de inversion, por lo que se puede afirmar que a mayor solvencia de la

empresa mayor nivel de inversion.

Contraste no concluyente, debido a que en el andlisis estatico el coeficiente
de solvencia presenta una relacion negativa y estadisticamente significativa con la
tasa de inversion, mientras que en el analisis dindmico el coeficiente de solvencia
tiene una relacion negativa y no estadisticamente significativa con la tasa de
inversién. En cualquier caso, obsérvese que el signo es siempre negativo, no

positivo.
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4. CONCLUSIONES

Hoy en dia, la decision de invertir en capital fijo por parte del sector
empresarial esta influida por los diversos factores y circunstancias que atraviesa
la economia en su conjunto. El entorno econdmico-financiero en que se
desenvuelve la empresa juega un rol importante sobre la inversion empresarial.
Es en este sentido que el estudio pretende explicar la tasa de inversién desde un

punto de vista econdmico-financiero de la empresa.

En el estudio se elabora un modelo explicativo de la tasa de inversion en
capital fijo, que posteriormente es contrastado empiricamente utilizando una
muestra compuesta por cincuenta y tres empresas espafolas activas que han
cotizado en el mercado continuo bursatil de Espafa durante el periodo de 2005 a
2013. Los correspondientes datos proceden de la base Amadeus, elaborada por
el Bureau Van Dijk, y de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).
Para el andlisis de los datos se utilizan diferentes métodos y procedimientos
econométricos, que permiten un analisis desde una perspectiva estatica y
dinamica.

Los resultados del estudio proporcionan evidencia empirica acerca de los
determinantes de la tasa de inversibn en capital fijo en las empresas. Se
evidenci6 que la inversion responde a los incentivos del mercado. Estos
incentivos se ven reflejados a través de la Q de Tobin, siendo esta positiva y
estadisticamente significativa para explicar la tasa de inversiébn. No obstante,
también se puede observar que la tasa de inversién responde a variables de tipo
financiero, como la rentabilidad financiera o rentabilidad de los fondos propios,
siendo ésta positiva y significativa. Por tanto, los resultados obtenidos van
acordes con investigaciones anteriores al presente estudio. En ellos se puede
constatar la relacién positiva y significativa entre la tasa de inversién, la Q de
Tobin y la rentabilidad financiera.

De otra parte, se puedo evidenciar que la tasa de inversion no solo
responde a las variables mencionadas en el tiempo actual t, sino también
responde a las mismas variables pero en un periodo atras, es decir, del tiempo t-

1, siendo estas positivas y significativas para explicar la inversion.
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Ademds, se encontré evidencia empirica de que la tasa de inversion
presenta una relacion positiva y significativa con la Q de Tobin y la rentabilidad

financiera del periodo t+1.

En la elaboracién de la presente investigacion se tuvo como principal
limitacién la obtencién de datos, lo cual imposibilité tener mayor precision en el

calculo de la Q de Tobin y la tasa de inversion.

Para finalizar, se propone que, para futuras investigaciones sobre los
determinantes de la tasa de inversidn, se tomen en cuenta con mayor detalle
variables de endeudamiento y acceso al mercado de capitales, con el objetivo de
captar el efecto inherente que puede conllevar una inversion financiada por

préstamo.
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ANEXOS

Anexo 1. Estadisticos descriptivos.

. summarize tasadeinversin T.tasadeinversin f.tasadeinversin q T.q f.q roe T.roe f.roe coef_solven T.coef_solven f.coef_solven

Variable Obs Mean  Std. Dev. Min Max
tasadeinve~n
--. 477  18.90495  43.36586 -100 508.29
1. 424 19.47333  45.36136 -100 508.29
F1 424 17.54481  42.98106 -100 508.29
q

477 148.7919  129.6047 54.27 1257.9

L1 42 150.533  132.3811 54.27 1257.9

F1. 424 1441707 127.4982 54.27 1257.9

roe

-. 477  10.38312  27.85112  -326.31 123.32

L1. 424  11.83887 23.3589 -87.22 123.32

F1. 424 9.640071  28.81847  -326.31 123.32
coef_solven

--. 477  37.72338  18.35304 3.01 95.35

1. 424 37.62248  18.25748 4.99 95.35

F1. 424 37.40913  18.25176 3.01 93.67

Anexo 2. Andlisis de correlaciones de las variables.

. pwcorr tasadeinversin T.tasadeinversin T.tasadeinversin q 1.q f.q roe T.roe f.roe coef_solven T.coef_solven ¥.coef_solven, sig

tasade~n L.tasa~n F.tasa~n q L.q F.q roe

tasadeinve~n 1.0000
L.tasadein~n 0.0287 1.0000
0.5557

F.tasadein~n 0.0287 0.0798 1.0000
0.5557 0.1251

q 0.1112 0.0950 0.1473 1.0000
0.0151 0.0506 0.0024

L.q 0.1473 0.1075 0.1364 0.9336 1.0000
0.0024 0.0269 0.0085 0.0000

F.q 0.0950 0.0805 0.1066 0.9336 0.8909 1.0000
0.0506 0.1217 0.0281 0.0000 0.0000

roe 0.1300 0.1010 0.1898 0.3385 0.3193
0.0045 0.0376 0.0001 0.0000 ©.0000

0.3840 1.0000
0
L.roe 0.1898 0.1415 0.1069 0.3840 0.4022 0.4013 0.7307
0.0001 0.0035 0.0396 0.0000 ©0.0000 0.0000 0.0000
0
0
0
0

F.roe 0.1010 0.1147 0.1365 0.3193 0.2649 .3226  0.7307

0.0376 0.0272 0.0049 0.0000 0.0000 .0000 0.0000

coef_solven -0.0993 -0.1014 -0.0729 0.0684 0.0629 .0420 -0.0592
0.0301 0.0368 0.1340 0.1355 0.1964 .3881 0.1972

L.coef_sol~n -0.0729 -0.1032 -0.0399 0.0420 0.0579 0.0099 -0.1051
0.1340 0.0336 0.4433 0.3881 0.2340 0.3489 0.0305

F.coef_sol-n -0.1014 -0.1124 -0.0972 0.0629 0.0646 0.0589 -0.1087
0.0368 0.0304 0.0454 0.1964 0.2146 0.2264 0.0252

L.roe F.roe coef_s~n L.coef~n F.coef-n

L.roe 1.0000
F.roe 0.5839 1.0000
0.0000

coef_solven -0.1087 -0.1051 1.0000
0.0252 0.0305

L.coef_sol~n -0.1476 -0.1259 0.
0.0023 0.0153  0.0000
0
0

F.coef_sol~n -0.1188 -0.0470

. .9506 0.9026 1.0000
0.0221  0.3342

0000 00000
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Anexo 3. Regresion agrupada.

. regress tasadeinversin q roe coef_solven
Source 33 df MS Number of obs = 477
F( 3, 473) = 5.18
Model 28467 .4609 3 9489.15363 Prob > F = 0.0016
Residual 866697.23 473 1832.34087 R-squared = 0.0318
Adj R-squared = 0.0257
Total 895164.691 476 1880.59809 Root MSE = 42.806
tasadeinve~n coef. std. Err. t P> t] [95% conf. Interval]
q .0287363  .0161601 1.78 0.076 -.003018 .0604907
roe .1479993  .0751558 1.97 0.050 .0003187 .2956799
coef_solven -.2352813 .1075691 -2.19 0.029 -.4466538 -.0239088
_cons 21.96812 4.911705 4,47 0.000 12.31666 31.61958
Anexo 4. Estimacion con efectos fijos.
. xtreg tasadeinversin q roe coef_solven, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 477
Group variable: emp Number of groups = 53
R-sq: within = 0.0262 Obs per group: min = 9
between = 0.0908 avg = 9.0
overall = 0.0269 max = 9
F(3,421) = 3.77
corr(u_i, Xb) = -0.4165 Prob > F = 0.0108
tasadeinve~n coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
q .078808 .0368624 2.14 0.033 .0063508 .1512653
roe .2166699  .0993019 2.18 0.030 .0214806 .4118593
coef_solven -.1951624  .2953209 -0.66 0.509 -.7756496 .3853249
_cons 12.29142 11.81012 1.04 0.299 -10.92272 35.50557
sigma_u 16.413681
sigma_e 42.68014
rho .12884194 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(52, 421) = 1.05 Prob > F = 0.3795
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Anexo 5. Estimacién con efectos aleatorios.

. Xtreg tasadeinversin q roe COE'F_S(”VEI’I, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 477

Group variable: emp Number of groups = 53

R-sq: within = 0.0232 obs per group: min = 9

between = 0.1303 avg = 9.0

overall = 0.0318 max = 9

Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(3) = 15.36

corr{u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0015

tasadeinve~n coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall

q .0289552  .0163336 1.77 0.076 -.003058 .0609684

roe .1493061 .0755258 1.98 0.048 .0012783 .2973339

coef_solven -.234716  .1088675 -2.16 0.031 -.4480924 -.0213396

_cons 21.90066 4.971748 4.41 0.000 12.15622 31.64511
sigma_u 2.5709562
sigma_e 42.68014

rho .00361547 (fraction of variance due to u_i)

Anexo 6. Contraste de Breusch-Pagan para efectos aleatorios.

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

tasadeinversin[emp,t] = Xb + u[emp] + e[emp,t]

Estimated results:

| var sd = sqrt(var)
tasadei~n 1880.598 43.36586
e 1821.594 42.68014
u 6.609816 2.570956
Test: var(u) =0
chi2(1) = 0.01
prob > chi2Z = 0.9175
Anexo 7. Contraste de Hausman.
. hausman Fixed random
—— Coefficients —
(b) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
Fixed random Difference S.E.
q .078808 .0289552 -0498528 -0330462
roe .2166699 -1493061 -0673639 .0644727
coef_solven -.1951624 -.234716 .0395536 .274522

Test:

Ho:

chi2(3)
Prob>chiz =

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

difference in coefficients not systematic
(b-B) " [(V_b-V_B)A(-1)] (b-B)
4.16
0.2451
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Anexo 8. Contraste de autocorrelacion para efectos fijos y efectos

aleatorios.

Anexo 9. Contraste de heterocedasticidad para efectos fijos.

. xtserial tasadeinversin q roe coef_solven

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 52) = 0.005
Prob > F = 0.9460

. xttest3

Modified wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all i

chi2 (53) = 1.3e+06
Prob>chi2 = 0.0000

Anexo 10. Contraste de heterocedasticidad para efectos aleatorios.

. predict che, e

. robvar che, by (emp)

wo

2.8488178  df(52, 424)
W50

1.5408128 df(52, 424)
Wi0 = 2.8488178 df(52, 424)

Pr > F = 0.00000000
Pr > F = 0.01219721
Pr > F = 0.00000000

Anexo 11. Estimacion por minimos cuadrados generalizados factibles.

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: no autocorrelation

. xtgls tasadeinversin q roe coef_solven, panels(heteroskedastic)

Estimated covariances = 53 Number of obs = 477
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 53
Estimated coefficients = 4 Time periods = 9
wald chi2(3) = 41.56

Prob > chi2 = 0.0000

tasadeinve~n Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
q .0314569  .0087381 3.60 0.000 .0143305 .0485832

roe .1595212 .0449639 3.55 0.000 .0713936 .2476489
coef_solven -.1204931  .0470063 -2.56 0.010 -.2126238 -.0283625
_cons 14.57817 2.586421 5.64 0.000 9.508881 19.64747
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Anexo 12. Estimacioén con errores estdndares Prais-Winsten.

. Xtpcse tasadeinversin q roe coef_solven, hetonly
Linear regression, heteroskedastic panels corrected standard errors
Group variable: emp Number of obs = 477
Time variable: aos Number of groups = 53
Panels: heteroskedastic (balanced) obs per group: min = 9
Autocorrelation: no autocorrelation = 9
= 9
Estimated covariances = 53 R-squared = 0.0318
Estimated autocorrelations = 0 wald chi2(3) = 17.31
Estimated coefficients = 4 Prob > chi2 = 0.0006
Het-corrected
tasadeinve~n coef. std. Err. z P>|zl| [95% conf. Interval]
q .0287363 .013303 2.16 0.031 .0026629 .0548098
roe .1479993  .0974994 1.52 0.129 -.0430961 .3390947
coef_solven -.2352813  .1345363 -1.75 0.080 -.4989675 .0284049
_cons 21.96812 6.337103 3.47 0.001 9.547628 34.38861
Anexo 13. Estimacion con errores estandares de Driscoll-kraay.
. xtscc tasadeinversin q roe coef_solven, Tag(l)
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 477
Method: Pooled OLS Number of groups = 53
Group variable (i): emp F( 3, 52) = 20.86
maximum lag: 1 Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.0318
Root MSE = 42.3059
Drisc/Kraay
tasadeinve~n coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
q .0287363  .0066019 4.35 0.000 .0154887 .041984
roe .1479993  .0425857 3.48 0.001 .0625449 .2334537
coef_solven -.2352813 .095949 -2.45 0.018 -.427817 -.0427456
_cons 21.96812 7.857873 2.80 0.007 6.200145 37.7361
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Anexo 14. Modelos con variable explicativa Q de Tobin.

. xtabond? tasadeinversin T.tasadeinversin q, gmm(l.tasadeinversin q, Tag(2 3)) noconstant twostep robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimationm.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: emp Number of obs = 424

Time variable : aos Number of groups = 53

Number of instruments = 37 obs per group: min = 8

wald chi2(2) = 83.36 avg = 8.00

Prob > chi2 = 0.000 max = 8

Corrected

tasadeinve~n Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
tasadeinve~n

L1. .2349046 .1105703 2.12 0.034 . 0181907 -4516134

q .0809109  .0224605 3.60 0.000 -0368892 -1249326

Instruments for first differences equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(2/3).(L.tasadeinversin q)
Instruments for levels equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL. (L-tasadeinversin q)

Arellano-Bond test for AR(1) in First differences: z = -1.82 Pr > z = 0.068
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.29 Pr > z = 0.197
Sargan test of overid. restrictions: chi2(35) = 21.44 prob > chi2 = 0.963
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(35) = 39.48 Prob > chi2 = 0.276
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(22) = 22.93 pProb > chi2 = 0.406
Difference (null H = exogenous): chi2(13) = 16.56 Prob > chi2 = 0.220

. xtabond? tasadeinversin T.tasadeinversin T.q, gmm(1.tasadeinversin g, Tag(2 3)) noconstant twostep robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: wata set matafavor speed, perm.

warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: emp Number of obs = 424
Time variable : aos Number of groups = 53
Number of instruments = 37 obs per group: min = B8
wald chi2(2) = 31.04 avg = 8.00
Prob > chi2 = 0.000 max = 8
corrected
tasadeinve~n coef. sStd. Err. z P>z [95% conf. Intervall]
tasadeinve~n
L1. .1993757  .1158424 1.72 0.085 -.0276712 .4264227
q
L1. .0764984  .0202087 3.79 0.000 .0368901 .1161066

Instruments for first differences equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(2/3).(L.tasadeinversin q)
Instruments for levels equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL. (L.tasadeinversin q)

Arellano-Bond test for AR(1) in First differences: z = -1.80 Pr > z = 0.071
Arellano-Bond test for AR(2) in First differences: z = 1.30 Pr > z = 0.195
Sargan test of overid. restrictions: chi2(35) = 22.40 pProb > chi2 = 0.951
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(35) = 39.95 Prob > chi2 = 0.259
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(22) = 25.44 prob > chi2 = 0.276
Difference (null H = exogenous): chi2(13) = 14.51 Prob > chi2 = 0.339
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. xtabondZ tasadeinversin T.tasadeinversin T.q, gmm{1.tasadeinversin, Tag(2 3)) gmm(q, Tag(1 2))noconstant twostep robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GVN

Group variable: emp Number of obs = 371
Time variable : aos Number of groups = 53
Number of instruments = 33 Obs per group: min = 7
wald chi2(2) = 52.84 avg = 7.00
Prob > chi2 = 0.000 max = 7
Corrected
tasadeinve~n Coef. Std. Err. z P>lz| [95% Conf. Interval]
tasadeinve~n
L1. -3392894  .1050407 3.23  0.001 -1334134 .5451654
q
F1. .0613347  .0227782 2.69 0.007 . 0166902 1059792

Instruments for first differences equation
GWM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(2/3).L.tasadeinversin
L(1/2).q
Instruments for levels equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL.L.tasadeinversin
D.q

Arellano-Bond test for AR(l) in first differences: z

-1.84 pPr>z = 0.066

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z 1.40 Pr >z 0.163
Sargan test of overid. restrictions: chi2(3l) = 24.51 Prob > chi2 = 0.789
(Not robust, but not weakened by wany instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(31) = 39.23 Prob » chi2 = 0.147
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GVMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(19) = 25.38 Prob > chi2 = 0.148
Difference (null H = exogenous): chi2(12) = 13.84 Prob > chi2 = 0.311
gmm(L.tasadeinversin, lag(2 3))
Hansen test excluding group: chi2(17) = 21.20 Prob > chi2 = 0.218
Difference (null H = exogenous): chi2(14) = 18.03 Prob > chi2 = 0.205
gmm(q, lag(l 2))
Hansen test excluding group: chi2(12) = 12.65 Prob > chi2 = 0.395
Difference (null H = exogenous): chi2(19) = 26.58 Prob > chi2 = 0.115

Anexo 15. Modelos con variable explicativa ROE.

. xtabond? tasadeinversin I.tasadeinversin roe, gmm(l.tasadeinversin roe, lag(2 3)) noconstant twostep robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
uUsing a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference-in-sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: emp Number of obs = 424
Time variable : aos Number of groups = 53
Number of instruments = 37 obs per group: min = 8
wald chi2(2) = 21.98 avg = 8.00
prob > chi2 = 0.000 max = 3
corrected
tasadeinve~n coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
tasadeinve~n
L1. . 0872942 1207227 0.72 0.470 -.1493179 -3239063
roe .6410439 2393206 2.68 0.007 .1719842 1.110104

Instruments for first differences equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L{2/3). (L.tasadeinversin roe)
Instruments for levels equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL. (L.tasadeinversin roe)

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.73 pr >z = 0.083
Arellano-sond test for AR(2) in first differences: z = 1.07 Pr >z = 0.283
sargan test of overid. restrictions: chi2(35) = 46.00 pProb > chi2 = 0.101
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(35) = 38.65 pProb > chi2 = 0.308
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
pifference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(22) = 19.55 Prob > chi2 = 0.611
pifference (null H = exogenous): c¢hi2(13) = 19.10 prob > chi2 = 0.120
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. xtabond? tasadeinversin 1.tasadeinversin T.roe, gmm{l.tasadeinversin, Tag{? .)collapse) gmm{roe, Tag(2 .))noconstant twostep robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on H -
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GNM

Group variable: emp Number of obs = 424
Time variable : aos Number of groups = 53
Number of instruments = 42 Obs per group: win = 8
wald chi2(2} = 19.65 avg = 8.00
Prob > chi2 = 0.000 max = 8
Corrected

tasadeinve~n Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
tasadeinve~n

. -0910847  .1311508 0.69 0.487 -.1659661 -3481354

roe

L. .5313007  .1986951 2.67 0.007 -1418654 .9207359

Instruments for first differences equation
GMM-type {missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L{2/.).L.tasadeinversin collapsed
L{2/.).roe
Instruments for levels eguation
GUNM-type {missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)}
DL.L.tasadeinversin collapsed
DL.roe

Arellano-Bond test for AR{1) in first differences: z = -1.78 Pr > z = 0.075
Arellano-Bond test for AR{2) in First differences: z= 1.10 Pr > z = 0.270

Sargan test of overid. restrictions: chi2{(40) = 50.48 Prob > chi2 = 0.124
{Not robust, but not weakened by many instruments.})
Hansen test of overid. restrictions: chi2{40) = 40.14 Prob > chi2 = 0.464
{Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in tests of geneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(32) 34.30 Prob > chi2 = 0.358

Difference {null H = exogenous): chi2{8) 5.83 Prob > chi2 = 0.666

gmm{L.tasadeinversin, collapse lag(2 .))

Hansen test excluding group: chi2(34) = 35.60 Prob > chi2 = 0.393

Difference {(mull H = exogenous): chi2{6) = 4.54 prob > chi2 = 0.605
gmm{roe, lag(2 .))

Hansen test excluding group: chi2{4) = 6.45 Prob > chi2 = 0.168

Difference {mull H = exogenous): chi2(36) = 33.69 Prob > chi2 = 0.579

. xtabond?2 tasadeinversin T.tasadeinversin f.roe, gmm(l.tasadeinversin, lag(2 .)collapse) gmm(roe, Tag(l .))noconstant twostep robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: emp Number of obs = 371
Time variable : aos Number of groups = 53
Number of instruments = 40 Obs per group: min = 7
wald chi2(2) = 9.23 avg = 7.00
prob > chi2 = 0.010 max = 7
Corrected

tasadeinve~n Coef. Std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
tasadeinve~n

L1. .1356559  .1411106 0.96 0.336 -.1409158 4122276

roe

F1. .2841496 .1158619 2.45 0.014 .0570645 5112347

Instruments for first differences equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(2/.).L.tasadeinversin collapsed
L(1/.).roe
Instruments for levels equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL.L.tasadeinversin collapsed

D.roe
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.72 Pr >z = 0.086
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.17 Pr > z = 0.244
sargan test of overid. restrictions: chi2(38) = 68.07 Prob > chi2 = 0.002
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(38) = 43.37 Prob > chi2 = 0.253
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for Tevels
Hansen test excluding group: chi2(30) = 35.47 Prob > chi2 = 0.226
Difference (null H = exogenous): chi2(8) = 7.90 Prob > chi2 = 0.443
gmm(L.tasadeinversin, collapse lag(2 .))
Hansen test excluding group: chi2(32) = 34.25 Prob > chi2 = 0.360
Difference (null H = exogenous): chi2(6) = 9.12 prob > chi2 = 0.167
gmm(roe, lag(l .))
Hansen test excluding group: chi2(4) = 6.60 Prob > chi2 = 0.159
Difference (null H = exogenous): chi2(34) = 36.77 Prob > chi2 = 0.342
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Anexo 16. Modelos con variable explicativa coeficiente de solvencia.

. xtabond2 tasadeinversin 1.tasadeinversin coef_solven, gmm(l.tasadeinversin, lag(2 .)collapse) 1v( coef_solven) twostep robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: emp Number of obs = 424
Time variable : aos Number of groups = 53
Number of instruments = 9 Obs per group: min = 8
wald chi2(2) = .26 avg = 8.00
Prob > chi2 = 0.072 max = 8
Corrected
tasadeinve~n coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
tasadeinve~n
L1. -.0369697  .3642711 -0.10 0.919 -.7509279 .6769885
coef_solven -.2294164 .1693774 -1.35 0.176 -.5613899 .1025571
_cons 26.73285  13.50274 1.98 0.048 2679711 53.19773

Instruments for first differences equation
Standard
D. (coef_solven)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(2/.).L.tasadeinversin collapsed
Instruments for levels equation
Standard
_cons
coef_solven
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL.L.tasadeinversin collapsed

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.11 Pr > z = 0.269
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.39 Pr >z = 0.696
sargan test of overid. restrictions: chi2(6) =  6.89 Prob > chi2 = 0.332
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(6) = 9.24 vprob > chi2 = 0.160
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(5) = 9.04 prob > chi2 = 0.107
Difference (null H = exogenous): chi2(1) = 0.20 Prob > chi2 = 0.653
iv(coef_solven)
Hansen test excluding group: chi2(5) = 8.90 Prob > chi2 = 0.113
Difference (null H = exogenous): chi2(1) = 0.34 Prob > chi2 = 0.560

. xtabond2 tasadeinversin T.tasadeinversin [.coef_solven, gmm(l.tasadeinversin, lag(2 .)collapse) 1v( I.coef_solven) twostep robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: emp Number of obs = 424

Time variable : aos Number of groups = 53

Number of instruments = 9 Obs per group: min = 8

wald chi2(2) = 3.07 avg = 8.00

Prob > chi2 = 0.215 max = 8

Corrected

tasadeinve~n Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
tasadeinve~n

L1. -.0281991  .3682652 -0.08 0.939 -.7499855 .6935874
coef_solven

L1. -.1862274  .1514336 -1.23  0.219 -.4830318 .110577

_cons 25.09071  12.61859 1.99 0.047 .3587267 49.82269

Instruments for first differences equation
Standard
D.(L.coef_solven)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(2/.).L.tasadeinversin collapsed
Instruments for Tevels equation
standard
—cons
L.coef_solven
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL.L.tasadeinversin collapsed

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.10 Pr > z = 0.271
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.41 Pr >z = 0.679
sargan test of overid. restrictions: chi2(6) = 6.73 Prob > chi2 = 0.346
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(6) = 9.31 Prob > chi2 = 0.157
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(5) = 9.10 Prob > chi2 = 0.105
Difference (null H = exogenous): chi2(1) = 0.21 Prob > chi2 = 0.646
iv(L.coef_solven)
Hansen test excluding group: chi2(5) = 8.11 Prob > chi2 = 0.151
Difference (null H = exogenous): chi2(1) = 1.21 Prob > chi2 = 0.272
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. xtabond2 tasadeinversin [.tasadeinversin f.coef_solven, gmm(l.tasadeinversin, lag(2 .)collapse) 1v( f.coef_solven) twostep robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: emp Number of obs = 371

Time variable : aos Number of groups = 53

Number of instruments = 8 obs per group: min = 7

wald chi2(2) = 3.90 avg = 7.00

Prob > chi2 = 0.142 max = 7

Corrected

tasadeinve~n Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
tasadeinve~n

L1. .0837028  .3828197 0.22 0.827 -.66661 .8340156
coef_solven

F1. -.1571877 .1572043 -1.00 0.317 -.4653024 .150927

_cons 21.98963  13.61568 1.62 0.106 -4.696603 48.67586

Instruments for first differences equation
Standard
D.(F.coef_solven)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(2/.).L.tasadeinversin collapsed
Instruments for levels equation
Standard
_cons
F.coef_solven
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL.L.tasadeinversin collapsed

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.23 Pr >z = 0.220
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.69 Pr >z = 0.491
sargan test of overid. restrictions: chi2(5) = 9.22 Prob > chi2 = 0.101
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(5) = 6.24 Prob > chi2 = 0.284
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for Tevels
Hansen test excluding group: chi2(4) = 5.93 Prob > chi2 = 0.205
Difference (null H = exogenous): chi2(1) = 0.31 Prob > chi2 = 0.579
iv(F.coef_solven)
Hansen test excluding group: chi2(4) = 6.11 Prob > chi2 = 0.191
Difference (null H = exogenous): chi2(1) = 0.13 Prob > chi2 = 0.723

Anexo 17. Modelo general de posibles combinaciones.

. xtabond2 tasadeinversin |.tasadeinversin q roe, gmm(l.tasadeinversin, lag(2 3)) gmm(q, lag(l 2)) twostep robust noconstant
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: emp Number of obs = 424

Time variable : aos Number of groups = 53

Number of instruments = 39 Obs per group: min = 8

wald chi2(3) = 91.15 avg = 8.00

Prob > chi2z = 0.000 max = 8

Corrected

tasadeinve~n Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
tasadeinve~n

L1. .2827518 .096715 2.92  0.003 .0931938 4723098

q .0492517  .0281317 1.75 0.080 -.0058855 .1043889

roe .3651616  .1956074 1.87 0.062 -.018222 7485451

Instruments for first differences equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(2/3).L.tasadeinversin
L(1/2).q
Instruments for levels equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL.L.tasadeinversin

D.q
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.87 Pr >z = 0.062
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.38 Pr >z = 0.169
Sargan test of overid. restrictions: chi2(36) = 26.90 Prob > chi2 = 0.864
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(36) = 34.81 Prob > chi2 = 0.525
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(22) = 23.65 Prob > chi2 = 0.366
Difference (null H = exogenous): chi2(14) = 11.16 Prob > chi2 = 0.673
gmm(L.tasadeinversin, lag(2 3))
Hansen test excluding group: chi2(19) = 18.26 Prob > chi2 = 0.505
Difference (null H = exogenous): chi2(17) = 16.56 Prob > chi2 = 0.485
gmm(q, Tag(l 2))
Hansen test excluding group: chi2(14) = 17.99 Prob > chi2 = 0.207
Difference (null H = exogenous): chi2(22) = 16.82 Prob > chi2 = 0.773
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. xtabond2 tasadeinversin [.tasadeinversin T.q T.roe, gmm(T.tasadeinversin, Tag(2 .)) gmm(q, lag(2 3)) twostep robust noconstant
Favoring space over speed. To switch, type or click on H
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: emp Number of obs = 424
Time variable : aos Number of groups = 53
Number of instruments = 47 Obs per group: min = 8
wald chi2(3) = 36.37 avg = 8.00
Prob > chi2z = 0.000 max = 8
Corrected
tasadeinve~n Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
tasadeinve~n
L1. .1151205  .1266245 0.91 0.363 -.1330589 3632999
q
L1. .0619526 .0250798 2.47 0.014 .0127972 .111108
roe
L1. .3035249  .1545208 1.96 0.049 .0006697 .6063802

Instruments for first differences equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(2/.).L.tasadeinversin
L(2/3).q
Instruments for Tevels equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL.L.tasadeinversin

DL.q
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.73 Pr > z = 0.083
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.13 pPr >z = 0.257
sargan test of overid. restrictions: chi2(44) = 28.37 Prob > chi2 = 0.967
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(44) = 43.95 Prob > chi2 = 0.474
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for Tevels
Hansen test excluding group: chi2(31) = 33.86 Prob > chi2 = 0.331
Difference (null H = exogenous): chi2(13) = 10.08 Prob > chi2 = 0.687
gmm(L.tasadeinversin, lag(2 .))
Hansen test excluding group: chi2(17) = 20.75 Prob > chi2 = 0.238
Difference (null H = exogenous): chi2(27) = 23.20 Prob > chi2 = 0.674
gnm(q, lag(2 3))
Hansen test excluding group: chi2(24) = 27.68 Prob > chi2 = 0.274
Difference (null H = exogenous): chi2(20) = 16.27 Prob > chi2 = 0.700

. xtabond2 tasadeinversin |.tasadeinversin q coef_solven, gmm(l.tasadeinversin, lag(2 3)) gmm(q, lag(l 3)) 1v( coef_solven) twostep r
> obust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: emp Number of obs = 424
Time variable : aos Number of groups = 53
Number of instruments = 47 Obs per group: min = 8
wald chi2(3) = 38.58 avg = 8.00
Prob > chi2 = 0.000 max = 8
Corrected
tasadeinve~n Ccoef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
tasadeinve~n
L1. .2863429 .0893819 3.20 0.001 .1111576 .4615282
q .0564932  .0212765 2.66  0.008 .014792 .0981945
coef_solven -.1597907  .0654974 -2.44 0.015 -.2881632  -.0314182
_cons 9.861197 4.431251 2.23 0.026 1.176104 18.54629

Instruments for first differences equation
Standard
D. (coef_solven)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(2/3).L.tasadeinversin
L(1/3).q
Instruments for Tevels equation
Standard
_cons
coef_solven
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL.L.tasadeinversin

D.q
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.87 Pr > z = 0.061
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.38 Pr >z = 0.169
Sargan test of overid. restrictions: chi2(43) = 32.86 Prob > chi2 = 0.869
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(43) = 43.75 Prob > chi2 = 0.439
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for Tevels
Hansen test excluding group: chi2(29) = 33.49 Prob > chi2 = 0.258
Difference (null H = exogenous): chi2(14) = 10.26 Prob > chi2 = 0.743
gmm(L.tasadeinversin, lag(2 3))
Hansen test excluding group: chi2(26) = 25.34 Prob > chi2 = 0.500
Difference (null H = exogenous): chi2(17) = 18.42 Prob > chi2 = 0.363
gmm(q, lag(l 3))
Hansen test excluding group: chi2(15) = 13.10 Prob > chi2 = 0.594
Difference (null H = exogenous): chi2(28) = 30.65 Prob > chi2 = 0.333
iv(coef_solven)
Hansen test excluding group: chi2(42) = 43.09 Prob > chi2 = 0.424
Difference (null H = exogenous): chi2(1) = 0.66 Prob > chi2 = 0.417
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. xtabond2 tasadeinversin |.tasadeinversin q roe coef_solven, gmm(l.tasadeinversin, lag(2 3)) gmm(q, lag(l 2)) 1v( coef_solven) twostep
> robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed. perm
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: emp Number of obs = 424

Time variable : aos Number of groups = 53

Number of instruments = 41 Obs per group: min = 8

wald chi2(4) = 48.21 avg = 8.00

Prob > chi2 = 0.000 max = 8

Corrected

tasadeinve~n coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
tasadeinve~n

L1. .2719953 .0893471 3.04 0.002 .0968781 .4471125

q .0348579  .0320204 1.09 0.276 -.027901 .0976167

roe .4114868 .1807997 2.28 0.023 .057126 .7658476

coef_solven -.1514322 .0857169 -1.77 0.077 -.3194344 .0165699

_cons 8.873572 5.783545 1.53 0.125 -2.461967 20.20911

Instruments for first differences equation
standard
D. (coef_solven)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(2/3).L.tasadeinversin
L(1/2).q
Instruments for levels equation
Standard
_cons
coef_solven
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL.L.tasadeinversin

D.q
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.86 Pr > z = 0.063
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.38 Pr >z = 0.168
Sargan test of overid. restrictions: chi2(36) = 27.70 Prob > chi2 = 0.838
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(36) = 37.00 Prob > chi2 = 0.422
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(22) = 23.46 Prob > chi2 = 0.376
Difference (null H = exogenous): chi2(14) = 13.55 Prob > chi2 = 0.484
gmm(L.tasadeinversin, lag(2 3))
Hansen test excluding group: chi2(19) = 18.26 Prob > chi2 = 0.505
Difference (null H = exogenous): chi2(17) = 18.74 vprob > chi2 = 0.343
gmm(q, lag(l 2))
Hansen test excluding group: chi2(14) = 14.63 Prob > chi2 = 0.404
Difference (null H = exogenous): chi2(22) = 22.37 prob > chi2 = 0.438
jv(coef_solven)
Hansen test excluding group: chi2(35) = 34.67 Prob > chi2 = 0.484
Difference (null H = exogenous): chi2(1) = 2.33 Prob > chi2 = 0.127
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