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Introduccion

El inventario es una partida relevante dentro de los balances de las compaiias.
En la muestra analizada para pequefias y medianas empresas, el inventario supone el
19,4% del activo total y el 29,25% del activo corriente. El inventario facilita los procesos
de fabricacion y agiliza la atencion de pedidos de clientes y, por tanto, las ventas. En un
tiempo marcado por la inmediatez, el inventario se convierte en un servicio requerido por
los clientes. Al mismo tiempo, el inventario necesita ser financiado. Por tanto, la decision
en torno al volumen invertido en el inventario es una cuestion de gran importancia para

su gestion.

La literatura financiera se ha interesado por los inventarios y su comportamiento,
y han sido investigados por su relacion y efectos con el ciclo econdémico. La evolucion de
la inversidon en inventario se acompasa a la variacion del PIB y, por tanto, con el ciclo
economico. Este hecho manifiesta el caracter prociclico de los inventarios. Ademas, el

movimiento del inventario en relacion a las ventas es persistente.

La modelizacion de estos hechos fundamentales y los efectos financieros sobre
los inventaros han centrado gran parte del debate. Por otro lado, la investigacion de los
inventarios es frecuente en el ambito de la gestion de operaciones. Sin embargo, son
escasas las investigaciones que analizan los determinantes del comportamiento del
inventario, y como estos determinantes afectan al proceso de ajuste del inventario hacia
su nivel objetivo. Tampoco se encuentran investigaciones que analicen coémo
determinadas caracteristicas propias de la empresa pueden afectar a la velocidad de ajuste
del inventario. Por ultimo, los efectos de los inventarios sobre la rentabilidad de la
empresa han recibido poca atencion. Por todo ello, el interés de esta Tesis se centra en

responder a las siguientes cuestiones:

- (Qué determinantes son los que afectan a la inversién en
inventario?

- (Como es el comportamiento del inventario? ;Existe un nivel
objetivo del inventario hacia el que las empresas convergen?

- (Como afectan determinadas caracteristicas propias de la empresa

a la velocidad con que dirigen su inventario actual hacia el nivel objetivo? En




Introduccion

concreto, /como afectan las restricciones financieras y el poder de negociacion en
este proceso de ajuste?
- (Qué efectos tiene el mantenimiento de inventario sobre la

rentabilidad de las empresas?

Para dar respuesta a las primeras preguntas se ha utilizado una muestra de
pequenas y medianas empresas manufactureras espafiolas durante una etapa de crisis
financiera como es el periodo 2008 a 2014. En cuanto a la altima cuestion planteada, la
muestra se ha cefiido a pequefias empresas manufactureras correspondientes al periodo
2012 a2020. La Tesis se estructura en tres capitulos tal y como se detalla en los siguientes

parrafos.

El capitulo I analiza los determinantes del inventario. Estos determinantes son la
financiacidn interna y externa, las oportunidades de crecimiento, la tangibilidad y la
solvenciay acceso a los mercados de capitales. A su vez, los beneficios y costes asociados
a un determinado nivel de inventario generan un trade-off que justifica el interés por la
investigacion sobre la existencia de un nivel de inventario objetivo. Al igual que en
estudios previos sobre otros componentes del capital de trabajo, se investiga si se produce
un ajuste parcial hacia el nivel objetivo de inventario. Debido al comportamiento

dindmico del inventario, se utiliza un modelo de ajuste parcial.

El Capitulo II analiza los determinantes de la velocidad de ajuste de los niveles
de inventario de las empresas. La velocidad con que las empresas ajustan su inventario
hacia el nivel objetivo depende de los costes de ajuste. La inclusion de caracteristicas
propias de cada empresa pretende investigar si hay diferencias en la rapidez con que las
empresas convergen hacia su nivel optimo de inventario. En concreto, se analizan la
presencia de restricciones financieras y el poder de negociacion como determinantes de

la velocidad de ajuste.

El Capitulo III analiza los efectos de la inversién en inventario sobre la
rentabilidad. Para este anélisis, se profundizara en la investigacion con una perspectiva

de alcance sectorial. Investigaciones previas sobre otras partidas de balance encuentran
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una relacion de tipo cuadratico. Por lo que en la presente investigacion se pretende
determinar el tipo de relacion que subyace entre ambas variables. Ademas, este analisis
se ve reforzado con la comprobacion de la relacion del inventario tanto con la rentabilidad

econdmica como la rentabilidad financiera.

Por ultimo, se recogen las conclusiones obtenidas en los diferentes capitulos de

la tesis.







CAPITULO 1

DETERMINANTES DEL INVENTARIO







Capitulo 1
Determinantes de Inventario

1. INTRODUCCION

El inventario comprende el conjunto de bienes (materia prima, materiales
auxiliares, productos en curso de fabricacion y productos terminados) y servicios en curso
que utiliza la empresa para el desarrollo de su actividad. El inventario tiene un papel
importante en las politicas financieras de las empresas y también a nivel agregado. Su
estudio ya fue abordado por Metzler (1941) y Abramovitz (1950) debido a los efectos que
tienen los ciclos econdmicos sobre los inventarios de las compaiiias. De hecho, su efecto
desestabilizador a nivel agregado produce una mayor volatilidad del PIB (Blinder y
Maccini, 1991b). Los inventarios son prociclicos, es decir, muestran un comportamiento
que se acompasa con el ciclo econdomico, y ademas mantienen una relacion persistente
con las ventas (Ramey y West, 1999). De este modo, los inventarios propagan y
amplifican los shocks exdgenos (McCarthy y Zakrajsek, 1999). En este sentido, Manrique
y del Rio (2008) constatan que los excesos y déficits de existencias que se producen al
inicio de las recesiones o expansiones acaban adaptandose a la nueva coyuntura mediante
ajustes a la baja o al alza respectivamente. De hecho, en el periodo 1995-2008, la
variacion de inventarios de los paises de la Union Econdmica Monetaria favorecio el
crecimiento del PIB interanual por debajo del 0,5%, por lo que su peso es contenido pero
destacable. Por otro lado, durante la crisis econdmica que se inici6 en la eurozona a partir
del segundo trimestre de 2008, la variacion negativa de existencias fue uno de los factores
que provoco la caida del PIB intertrimestral. Ademas, la reduccion de existencias se
produjo con posterioridad a la contraccion de la actividad, lo que muestra la existencia de

costes de ajuste (Burriel y Garcia, 2011).

El inventario, que junto a los créditos a cobrar y la tesoreria conforman el activo
corriente del balance de la empresa, es una partida relevante por sus efectos
microeconémicos. Los inventarios permiten atender las o6rdenes de producciéon y los
pedidos de venta, minimizan los efectos de las variaciones de precios y estabiliza los
procesos de produccion. Pero su mantenimiento genera costes financieros por
disponibilidad, costes de almacenamiento y riesgos por depreciacion. Estos efectos
positivos y negativos del mantenimiento de un determinado nivel de inventario ponen de

manifiesto la existencia de un ftrade-off. En este punto conviene destacar las

13



Capitulo 1
Determinantes de Inventario

circunstancias o factores que afectan al nivel de equilibrio del inventario. El inventario
como partida de activo requiere una financiacion adecuada. Al ser esta financiacion
limitada, las compatfiias deben tomar decisiones estratégicas sobre si invertir en activo
corriente o no corriente. Ademas, el volumen de inventario debe ser capaz de adecuarse
a la demanda. También, hay que tener en cuenta la presencia de imperfecciones del
mercado, que afectan al nivel de inventario ya que puede verse limitado por la solvencia
y el acceso al mercado de capitales de las compaiiias. Estos determinantes pueden afectar

a la decision de mantener un determinado nivel de inventario.

La literatura previa recoge diversas investigaciones sobre inventarios entre las
que los efectos de las restricciones financieras sobre las variaciones de inventario son
principalmente el objeto de analisis. Encontramos entre otros los trabajos de Carpenter et
al. (1994, 1998), Guariglia (1999), Lopez-Iturriaga (2000), Small (2000), Tribo (2001),
Bagliano y Sembenelli (2004), Benito (2005), Benito y Hernando (2007), Guariglia y
Mateut (2010), Cunha y Paisana (2010), Caglayan et al. (2012). La mayoria de estos
articulos se basan en el modelo de ajuste de stock (Lowell, 1961), que persigue un nivel
objetivo de inventario y la convergencia hacia ese nivel depende de la velocidad de ajuste,
y amplian este modelo con diversas variables de caracter financiero. Sin embargo, son
escasos los trabajos que investigan un conjunto mds amplio de determinantes de la
formacion de inventarios: Mathuwa (2013) analiza los determinantes sobre una muestra
de empresas cotizadas de Kenia; Serrasqueiro y Azevedo (2016) por su parte lo realizan
sobre una muestra de pequefias y medianas empresas portuguesas. Por tanto, el objetivo
de este primer trabajo es aportar nueva evidencia empirica mediante el estudio de una
muestra de empresas espafolas. En concreto, se estudia la existencia de un nivel objetivo
de inventario que equilibre las ventajas e inconvenientes de su mantenimiento; asi como

los principales factores explicativos de la inversion en inventario.

Para ello, se utiliza un modelo de ajuste parcial en el que proceso de ajuste hacia
el nivel objetivo de inventario se produce con retraso debido a la existencia de costes de
ajuste. Trabajos previos sobre la gestion de los activos y pasivos corrientes han basado
sus investigaciones en un modelo dinamico (e.g. tesoreria, Garcia-Teruel y Martinez-

Solano, 2008; créditos a clientes, Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2010a; financiacion

14
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Determinantes de Inventario

de proveedores, Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2010b; necesidades operativas de
fondos, Banos-Caballero et al., 2012; etc.). Pero son escasos los trabajos sobre el
comportamiento del inventario en niveles que utilicen el modelo de ajuste parcial

(Mathuwa, 2013).

Para el estudio se ha elegido una muestra de pequefias y medianas empresas
(pymes) industriales espafiolas durante el periodo de crisis financiera 2008-2014 por
varias razones. En primer lugar, las pymes presentan dificultades de acceso a la
financiacion externa debido a sus altos niveles de asimetria informativa (Berger y Udell,
1998), lo que acaba afectando al crecimiento de la compafiia (Carpenter et al., 1994;
Berger and Udell, 1998). En segundo lugar, las pymes en Espafia son las responsables del
64,95% del empleo generado por las empresas, generan el 56,3% del Valor Afiadido
Bruto, y aportan el 57,7% de todo el tejido empresarial. (Mincotur, 2022). Por otro lado,
Espafia es un pais eminentemente bancario y su sistema financiero estd orientado a la
banca, de modo que si la financiacion bancaria es la fuente de recursos ajenos mas
importante en los paises desarrollados (Demirgiic-Kunt y Maksimovic, 2002), la
dependencia bancaria de las empresas espafiolas es superior a la de otras economias
avanzadas. De hecho, en 2006, el 86% de los préstamos en Espafia provenian de entidades
financieras frente al 62% en la Union Europea, y el nivel de endeudamiento de las pymes

espaiolas era muy elevado antes de la crisis financiera (Bentolilla et al., 2018).

Por ultimo, el periodo seleccionado se centra en la crisis financiera de la gran
recesion, que se inicid en Estados Unidos en 2007 con el pinchazo de la burbuja
inmobiliaria y se extendio al resto del mundo a lo largo de 2008. El grado de exposicion
de los balances de los bancos a las hipotecas subprime generd desconfianza entre las
entidades financieras, redujo el crédito interbancario, se ralentiz¢ la circulacion del dinero
y afectd a la economia real. Por lo que los criterios de concesion de créditos se
endurecieron y los colaterales perdieron valor hasta el punto de no cubrir los préstamos
hipotecarios en default. La financiacion propia se redujo y las empresas tuvieron que
acudir mas a financiacion ajena, especialmente de corto plazo, a pesar del precio del
dinero (Riley et al., 2014; Carb¢ et al., 2016). La calidad de la informacién en este periodo

se redujo y la aversion al riesgo por parte de las entidades financieras se incremento
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(Santos, 2011). Como consecuencia, se endurecid el acceso a la financiacion,
especialmente para las pymes (Carbo et al., 2016) y empresas sin experiencia crediticia
previa (Riley et al., 2014) que vieron como el coste de la deuda se increment6 (Yazdanfar
y Ohman, 2021). Asi, en el cuarto trimestre de 2008, el 80% de las pymes espafiolas que
solicitd financiacién bancaria sufrié limitaciones por reduccion del capital concedido
(59%), por reduccion del plazo de amortizacion (26%) o por endurecimiento de las

condiciones de crédito (OECD, 2009).

Este capitulo contribuye a la comprension del comportamiento del inventario y
de sus determinantes en las pymes de Espafia, una economia dependiente del sistema
financiero bancario, durante un periodo de crisis. La aplicacion del modelo de ajuste
parcial permite confirmar el comportamiento dinamico del inventario. y como se ve
afectado su nivel de equilibrio en funcidon de una serie de determinantes. En efecto, los
resultados confirman la existencia de un nivel objetivo de inventario al que las pymes
tienden a converger, y la velocidad o proceso de ajuste para alcanzar este nivel objetivo
de inventario es muy lenta debido a la presencia de costes de ajuste o transaccion. Estos
resultados son coherentes con estudios previos relacionados con la inversion en
inventario. Ademas, se proporciona evidencia empirica sobre los factores determinantes
del inventario. En concreto, la edad y el endeudamiento favorecen la formacion de
inventario, mientras que el cash flow, la tangibilidad y las oportunidades de crecimiento
y el minoran el volumen de inventario. Ademas, el uso de datos de panel y su estimacion
mediante GMM permite controlar la heterogeneidad inobservable y los posibles

problemas de endogeneidad.

El trabajo se estructura del siguiente modo: en el apartado 2 se efectia una
revision de la literatura previa con relacion al comportamiento del inventario y su ajuste
hacia el nivel objetivo, y de los determinantes que pueden afectar a su comportamiento.
A continuacion, en el epigrafe 3 se detalla el origen de la muestra, la metodologia aplicada
y el modelo a estimar, y las variables empleadas. En el 4 se presenta un analisis
descriptivo y en el 5 se presentan los resultados obtenidos y su interpretacion. Finalmente,

se presentan las conclusiones en el ultimo apartado.
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2. MARCO TEORICO
2.1.El nivel 6ptimo de inventario

La literatura recoge una gran variedad de finalidades que cumple el inventario.
Blinder y Maccini (1991Db) le atribuyen entre otros la capacidad de mejorar el programa
de produccion, suavizar los niveles de produccion ante un escenario de ventas mas volatil,
etc. El hecho de mantener un determinado nivel de inventario ofrece una serie de ventajas.
En el caso de los productos terminados, el inventario permite atender los pedidos de los
clientes en tiempo y mejora los procesos de cierre de ventas. En el caso de materias primas
y materiales auxiliares, el inventario permite obtener unos mejores precios en
aprovisionamiento y facilita la puesta en marcha de las 6rdenes de produccion, con la
finalidad de aumentar la fabricacion y, por las economias de escala, reducir sus costes y
minimizar los costes de subactividad. Por el contrario, y aun tratdndose de un activo
corriente, el mantenimiento de un determinado nivel de inventario puede provocar una
serie de inconvenientes. En efecto, al tratarse de un activo que requiere ser financiado, el
mantenimiento de un determinado nivel de inventario supone incurrir en costes y recursos
financieros por la disponibilidad del stock y costes asociados al almacenamiento, como
son el mantenimiento, la conservacion, la ocupacion de espacio, etc. Ademads, el
mantenimiento de un inventario excesivo, por una falta de rotacion del inventario, genera
riesgos de depreciacion por cuestiones fisicas (caducidad) o tecnoldgicas (obsolescencia).
Sin embargo, mantener un inventario ajustado puede provocar roturas de stock y generar
costes de escasez (Prevé y Sarria Allende, 2010), ocasionados por no efectuar los pedidos
en tiempo, con las demoras en la entrega o produccion, y que acaban provocando la

pérdida de pedidos y ventas.

La existencia de ventajas e inconvenientes asociados a un determinado nivel de
inventario muestra que la gestion del inventario presenta un trade-off entre los beneficios
y los costes asociados a su mantenimiento. Una adecuada gestion del inventario
pretendera determinar aquel nivel objetivo o de equilibrio de inventario que maximice los
beneficios y minimice los costes asociados al mismo (Mathuva, 2013), y que permita

igualar el beneficio y coste marginales de mantener una unidad monetaria de stock.
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De este modo, cabe esperar que las empresas tengan una politica de gestion de
su stock para mantener un determinado nivel de inventario. El proceso de ajuste desde el
nivel actual de inventario hacia el volumen objetivo se produce de manera gradual, y es
el denominado comportamiento dindmico del inventario. El tiempo de transito que
discurra entre el nivel actual y el objetivo de inventario depende de los costes de ajuste.
La presencia de menores (mayores) costes de ajuste acelera (ralentiza) el movimiento del
inventario desde el nivel actual hacia su nivel de equilibrio. En la medida que los
beneficios asociados al ajuste del volumen actual de inventario hacia su nivel objetivo
sean superiores (inferiores) a los costes asociados de este ajuste, la velocidad con que

alcanzara el nivel objetivo de inventario sera mayor (menor).

Por tanto, el primer objetivo que se pretende en este capitulo es confirmar si las
empresas tienden a ajustar su inventario al nivel de equilibrio. A partir de este hecho, se
constatard la velocidad con que se produce este proceso, en funcidon de los costes de

transaccion o ajuste.

2.2.Determinantes del inventario

La literatura previa también estudia los siguientes factores que pueden afectar al
nivel de inventario y que se relacionan con el tipo de financiacion y la capacidad de acceso

a la misma, con las decisiones sobre inversion y con las oportunidades de crecimiento.

Capacidad para generar recursos o financiacion interna

El uso de recursos propios frente a recursos ajenos minimiza los costes de
agencia que se pueden generar entre accionistas y financiadores externos (Myers, 1977).
Debido a la presencia de informacion asimétrica, la Teoria de Pecking Order (Myers,
1984; Myers y Majluf, 1984) establece una jerarquia de financiacion (la financiacién

interna mediante recursos propios se prefiere a la externa, la financiacion a corto plazo se
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prefiere a la financiacion a largo plazo, la financiacion mediante deuda se prefiere a la
financiacion mediante ampliacion de capital). Esto es muy importante para las pymes
debido a su acceso limitado a las fuentes de financiacion. La inversion en inventario puede
depender de las condiciones financieras de la empresa, como son la liquidez o el cash
flow (Benito, 2005). Dado que a cada fuente de financiacion se le asocia unos costes
financieros, la inversion en inventario dependera de la disponibilidad de cash flow (Small,
2000). Aquellas empresas que tengan mayor capacidad para generar recursos propios
podrén destinarlos para aumentar sus inventarios (Fazzari y Petersen, 1993). La literatura
previa suele constatar una relacion positiva entre la financiacion interna, proveniente de
la generacion de recursos propios, y la variacion de inventarios. Asi, Carpenter et al.
(1994), sobre una muestra de empresas cotizadas americanas y Gertler y Gilchrist (1994)
sobre una muestra de empresas americanas grandes y pequeias, encuentran una relacion
positiva entre el cash flow y la inversion en inventario, siendo en las empresas de menor
tamafio donde el inventario manifiesta una mayor sensibilidad al cash flow. Small (2000),
sobre una muestra de empresas cotizadas britanicas, constatan que la falta de cash flow
provoca una reduccion de la inversion en inventario. También Benito y Hernando (2007),
sobre una muestra de empresas grandes y pequefias espafiolas, obtiene una relacion
positiva entre el cash flow y la inversion en inventario. Matuhwa (2013), sobre una
muestra de empresas cotizadas keniatas obtiene una relacion positiva entre inventario y
cash flow. También Cunha y Paissana (2010) y Serrasqueiro y Azevedo (2016), constatan
también una relacion positiva entre el cash flow y la inversion en inventario para muestras
de empresas manufactureras portuguesas. Sin embargo, y a pesar de la Teoria de Pecking
Order, en periodos de recesion la financiacion interna se reduce a medida que disminuye
la rentabilidad, por lo que las empresas acaban financiando sus inversiones con deuda

ajena (Jenkins et al., 2009).

En base a los resultados obtenidos en investigaciones previas, podria esperarse
que se encontrara una relacion positiva entre la financiacion interna y el nivel de

inventario.
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Endeudamiento

La inversion en inventario es mas sensible a las variables financieras que la
inversion en inmovilizado debido a su alta liquidez y bajos costes de ajuste (Carpenter et
al., 1994). El endeudamiento a corto plazo tiene como finalidad que se aplique en la
financiaciéon de las inversiones a corto plazo, como es la inversion en inventario.
Siguiendo a Guariglia (1999), la inversidon en inventario es mas sensible (sufre mayor
variacion) en empresas con restricciones financieras que en empresas financieramente
mas saludables. Ademas, esta sensibilidad se acentta en los periodos de recesion respecto
a los de expansion. Por tanto, el nivel de inventario depende de la calidad crediticia.
Empresas que tienen obligaciones financieras, en épocas de estrechez financiera (de
restricciones de crédito) reduciran su volumen de inventario para ganar liquidez con la
que atender sus obligaciones financieras. Los menores costes de ajuste que ofrece la
inversion en inventarios, permiten que los niveles de inventario se mantengan mas
estables en aquellas empresas con menores restricciones financieras (Caglayan et al.,

2012).

Kashyap et al. (1994), en su estudio de los efectos de la composicion del
endeudamiento sobre la actividad de la empresa, comprobaron que el endeudamiento
bancario impulsa la inversion en inventario. Guariglia y Mateut (2010), al investigar el
peso especifico de la deuda bancaria a corto plazo sobre el total de deuda a corto plazo y
su efecto sobre la inversion en inventario, llegaron a la conclusion de que aquellas
empresas con acceso a financiacion bancaria podrian destinarla a invertir en inventario.
Sin embargo, Bagliano y Sembenelli (2004), sobre una muestra de empresas cotizadas y
no cotizadas de Francia, Italia y Reino Unido, para el periodo 1989-1997, constatan que
unos mayores niveles endeudamiento provocan una reduccion de los inventarios. Benito
y Hernando (2007) sobre una muestra de empresas manufactureras no cotizadas de
Espana comprueban la existencia de una relacion negativa entre endeudamiento e
inversion en inventario. También Serrasqueiro y Azevedo (2016) obtienen una relacion
negativa entre el endeudamiento y la inversion en inventario en su investigacion sobre
una muestra de pymes portuguesas. Por su parte, Caglayan et al. (2012) no confirman

nada en relacion al efecto del endeudamiento sobre el inventario en el caso de Espaiia.
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La evidencia previa no es concluyente, por lo que no se puede confirmar el

sentido de la relacion que puede haber entre el endeudamiento y el nivel de inventario.

Oportunidades de crecimiento

Las caracteristicas de la demanda de una empresa son relevantes para determinar
el nivel 6ptimo de inventario (Blanzenko y Vendezande, 2003). El principal beneficio
para los clientes es que la empresa tenga disponibilidad de producto, es decir, que los
inventarios estén presentes en la empresa para poder proporcionar utilidad al cliente. De
lo contrario, la falta de stock que perjudica inicialmente al cliente acaba provocando la
pérdida de venta que perjudica finalmente a la empresa (Corsten y Gruen, 2004). Aquellas
empresas que han crecido en el pasado durante un cierto tiempo, estdn mejor preparadas
para seguir creciendo en el futuro (Scherr y Hulburt, 2001). Por lo que se podria esperar
que un crecimiento en las ventas genere unas mayores expectativas de oportunidades de
crecimiento, lo que conducird a una mayor inversion en inventario. En general, la
literatura previa se decanta por los beneficios de mantener inventario ante un escenario
de ventas crecientes. En este sentido, Blanzenko y Vandezande (2003) encuentran una
relacion positiva entre la inversion en inventario y las ventas esperadas, Small (2000)
comprueba que las variaciones de las ventas respecto a las del periodo anterior producen
una variacioén importante y en el mismo sentido sobre la inversion en inventario, con la
finalidad de mantener el nivel 6ptimo de inventario. También, Gaur y Kesavan (2009) y
Mathuwa (2013) encuentran una relacion positiva entre el crecimiento de las ventas y la
rotacion del inventario, y entre las oportunidades de crecimiento y el inventario

respectivamente.

Cabria esperar, segun los resultados ofrecidos por investigaciones anteriores, que
exista una relacion positiva entre las oportunidades de crecimiento y el nivel de

inventario.
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Tangibilidad

La inversion en capital fijo, como nuevos almacenes y sistemas de almacenaje,
tecnologia de la informacion, logistica, etc., acelera la rotacion de inventario (Gaur et a.,
2005). Estas inversiones facilitan la gestion del inventario y su optimizacion y, por tanto,
pueden ayudar a reducir el volumen de inventario. Por otro lado, la inversion en activos
no corrientes compite con la inversion en activo corriente ya que las fuentes de
financiacion son limitadas, y mas en épocas de recesion, donde las restricciones
financieras se hacen mas patentes (Fazzari y Petersen, 1993). Como los costes de ajuste
del activo no corriente son mas elevados (Carpenter et al., 1994) que los costes de ajuste
de inventario, este ajuste se hara de forma rapida sobre el inventario (Cunnigham, 2004),
mostrando aun mas su caracter prociclico. Jones y Tuzel (2013) constatan como la
inversion en activos fijos o en inventarios pueden ser sustitutivas y la respuesta 6ptima
suele ser el ajuste de inventario, debido a sus menores costes de ajuste. En periodos de
recesion, las empresas sufren restricciones en la financiacion propia y ajena, por lo que
deben tomar decisiones que tiendan a reducir sus inversiones previstas o su nivel de

inventario.

Sin embargo, la tangibilidad en las empresas puede ser util para la obtencion de
financiacion o para la reduccion de los costes financieros, lo que permitiria incrementar
los inventarios (Bafios-Caballero et al., 2010). Asi Mathuwa (2013) obtiene una relacion

positiva entre inversion en activo fijo e inventario.

Teniendo en cuenta las dos motivaciones existentes, se consideraria mas
probable que la decision excluyente entre invertir en inversiones fijas (inmovilizado) o
inversiones operativas (inventario) sea la predominante. Especialmente en las pymes que
se ven sometidas con mayor intensidad a las restricciones financieras. Por lo que se espera

una relacion negativa entre tangibilidad e inventario.
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Solvencia v acceso al mercado de capitales

Las diferencias que se dan en el comportamiento ciclico de las empresas se
fundamentan en su diferente capacidad de acceso al mercado de capitales (Gertler y
Gilchrist, 1994). La solvencia de las empresas les permite acudir con mas facilidad al
mercado de capitales, siendo mas diversificadas y amplias las fuentes de financiacién
disponibles con las que poder financiar sus inventarios. Kashyap et al. (1994)
comprobaron que los inventarios de aquellas empresas con acceso limitado a los
mercados financieros son mas sensibles a las variables de balance. El tamato se utiliza
como proxy de acceso a la financiacion externa (Carpenter et al., 1994) y suele ser un
indicador de riesgo comunmente utilizado por entidades financieras para evaluar a las
pymes cuando acuden en busca de financiacion. El mayor grado de asimetria informativa
presente en las pymes agudiza este criterio (Berger y Udell, 1998, Cassar, 2004). Desde
la perspectiva de las dificultades financieras el tamafio puede ser una proxy inversa de la
probabilidad de suspensiéon de pagos (Fama y French, 2002; Sogorb-Mira, 2005).
Siguiendo la teoria de Pecking Order, a medida que aumenta el tamafio de la empresa, los
problemas de informacion asimétrica se reducen, el conflicto de agencia entre directivos
y acreedores financieros disminuyen por la mayor confianza de estos ultimos (Rajan y
Zingales, 1995). El efecto directo es la reduccion de los costes de financiacion externa, lo
que conlleva a un aumento de la capacidad de financiacién. Segun Guariglia (1999), la
inversion en inventario es mas sensible (sufre mayor variacidn) en empresas con
restricciones financieras (y de menor tamafio) que en empresas financieramente mas
saludables. Por lo que el nivel de inventario depende del tamafio y la calidad crediticia.
Gertler y Gilchrist (1994), utilizando el tamaiio de las empresas como proxy para medir
el grado de acceso al mercado de capitales, comprobaron que, en periodos de recesion,
las empresas de menor tamafio se ven mds afectadas por las restricciones de crédito y
reducen su inversion en inventario, no asi en las empresas de mayor tamafo. A la misma
conclusion llegan Kashyap et al. (1994). También la antigiiedad de una empresa se asocia
con la capacidad de obtener financiacion ajena. Las empresas con mas afios en
funcionamiento son aquellas que gozan de una mayor reputacion y solvencia ante

terceros.
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Por tanto, las variables edad y el tamafio se incorporan al modelo ya que son
buenos predictores de la probabilidad de sufrir restricciones de crédito (Bechetti et al.,
2010; Mulier et al., 2016). De hecho, es mas facil para las entidades financieras obtener
informacion de empresas mas antiguas y de mayor tamafio (Bernanke et al., 1996) y asi
ofrecerles mas financiacion externa (Hadlock y Pierce, 2010). El hecho de que exista una
fuerte correlacion entre tamafio y tipo de acceso de financiacion externa (Getrler y
Gilchrist, 1994), hace que las empresas mas pequefias acudan a intermediarios financieros
(principalmente los bancos en Espafia), frente a las grandes empresas que acuden

directamente a los mercados financieros.

Siguiendo los resultados presentados ofrecidos por la literatura previa, se espera
una relacion positiva entre la mayor capacidad de acceso al mercado de capitales y la

inversion en inventario.

3. DISENO DE INVESTIGACION
3.1. Muestra

La muestra se ha centrado en pequefias y medianas empresas (pymes) espafiolas.
El criterio de seleccion para formar parte de esta muestra de pymes viene marcado por la
Recomendacion de la Comision Europea 2003/361/EC, de 6 de mayo de 2003, que
establece que el nimero de empleados debe ser inferior a 250 trabajadores, la facturacion
no debe superar los 50 millones de euros y el activo total debe ser inferior a 43 millones
de euros. Ademas, se han seleccionado aquellas empresas que en el ultimo afio disponible

de la muestra tengan al menos 10 trabajadores.

La muestra se ha elaborado a partir de la informacion disponible en la base de
datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), de Bureau Van Dijk. Esta base
de datos dispone informacion econdmica y financiera de compafiias espafolas y
portuguesas extraida de las Cuentas Anuales. Tras su aprobacion en Junta General de

Accionistas, las Sociedades espafiolas tienen la obligacion de depositar las Cuentas

24



Capitulo 1
Determinantes de Inventario

Anuales en el Registro Mercantil, registro publico desde el que SABI obtiene la
informacion. El periodo de estudio comprende los ejercicios 2008 a 2014. La muestra esta
compuesta por pymes del sector manufacturero o industrial, cuya actividad estd
comprendida entre los epigrafes 1011 a 3320, de la seccion C de la Clasificacion nacional
de Actividades Econdmicas 2009 (CNAE 2009). La muestra sélo considera entes cuya

forma juridica sea Sociedad Anénima o Sociedad Limitada.

Alternativamente, se han utilizado otros criterios para depurar la muestra. Se han
eliminado observaciones atipicas en relacion al signo incongruente de la magnitud
observada. Asi mismo, para obtener una muestra libre de resultados extremos, se han
eliminado aquellos valores inferiores al percentil 1 y superiores al percentil 99.
Finalmente se ha obtenido una muestra de 42.007 observaciones, correspondientes a

6.666 empresas industriales comprendidas entre los periodos 2008 a 2014.

3.2.Metodologia aplicada y modelo a estimar

Los analisis se han realizado utilizando la metodologia de datos de panel, ya que
presenta ciertas ventajas. Por un lado, controla la heterogeneidad inobservable y permite
eliminar los sesgos derivados de la existencia de efectos individuales no observables. Por
otro lado, hace posible modelizar respuestas dindmicas con microdatos (Garcia-Teruel y
Martinez-Solano, 2008), ya que la inclusion en el modelo a estimar del retardo de la
variable enddgena como una variable exdgena permite explicar los procesos de ajuste del
inventario. En este proceso de ajuste se permite un cierto nivel de retraso (retardo) a la
hora de alcanzar el nivel objetivo de inventario, debido a la presencia de costes de ajuste.
De esta manera, el nivel de inventario alcanzado en cada periodo viene explicado por

decisiones tomadas sobre el inventario en periodos anteriores.

De esta manera, el nivel objetivo de inventario viene explicado por una serie de
caracteristicas propias la empresa, como son los determinantes Cash Flow,
Endeudamiento;, Op. Crecimientoi, Tangibilidad;;, Tamario;, Edadi, mas un cierto error

aleatorio uj:
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Inventarioi” = p + B Cash Flowi: + 2 Endeudamiento; + B3 Op. Crecimientoiy
+ B4 Tangibilidad;; + 5 Tamanioi + s Edadi + wi (1)

Por otro lado, el nivel de inventario en cada momento depende del grado de
influencia de las decisiones sobre el inventario tomadas en el pasado. Por lo que el modelo
asume que las empresas ajustan su nivel de inventario, segin el coeficiente de grado de
ajuste vy, para alcanzar el nivel objetivo de inventario Inventario;', tal y como se

representa en la ecuacion (2):
. . . * .
Inventarioj;: - Inventarioir.; = y (Inventarioi; - Inventariojs-i) (2)

Donde la distancia que separa el nivel de inventario previo y el nivel objetivo
(Inventarios” - Inventarioi.;) es el ajuste necesario para alcanzar el nivel éptimo de
inventario, que depende de los costes de ajuste o transaccion, representado por y. El
coeficiente de costes de ajuste y toma valores entre 0 y 1. Si y = 1, el ajuste al nivel
objetivo de inventario es inmediato, porque no hay costes de ajuste; siy = 0, los costes de

ajuste son muy elevados y las empresas no pueden modificar su nivel de inventario.

Sustituyendo la expresion (2) en (1) y despejando la variable Inventarioi, se

obtiene el siguiente modelo de ajuste parcial:

Inventarioi; = a + 0o Inventarioy.; + 01 Cash Flowi + 0, Endeudamiento; +
03 Op. Crecimientoy ~+ 04 Tangibilidad; + 05 Tamaiio; + 05 Edady +

Sectori + ni + A + €ir 3)

El nuevo modelo especificado en la expresion (3), ademas de incluir aquellos
determinantes relevantes en la decision de mantener un determinado nivel de inventario
(1), incorpora el efecto de las decisiones sobre el inventario tomadas en el pasado (2) y,
por tanto, refleja el comportamiento dindmico de la variable dependiente. En esta nueva
expresion (3), los costes de ajuste vienen indicados por el coeficiente oo, que es igual a 1-
Y, y toma valores entre 0 y 1. En la medida que do.se aproxima a 1, los costes de ajuste -

son mas elevados, por el contrario, cuando &o se aproxima a 0 los costes de ajuste son
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menores.

En el modelo se han incluido los efectos individuales inobservables #; de las
empresas que recogen las caracteristicas propias de cada empresa. Estas caracteristicas
inobservables de las empresas recogen las diferencias que son invariantes en el tiempo en
los determinantes de la inversion en inventario, tales como el grado de obsolescencia o
los costes de almacenaje. Como estos factores estan relacionados con las variables
explicitadas, se incorpora esta variable para evitar la inconsistencia en la estimacion de
los parametros que acompanan a las variables independientes (Carpenter et al., 1998).
También se incorpora la variable dummy temporal 4; que varia en el tiempo, pero es igual
para cada empresa. De esta manera, se intenta capturar aquellas variables economicas que
las empresas no pueden controlar y que pueden afectar a las decisiones de inversion en
inventario. Por ltimo, se incorpora el control sectorial al modelo mediante la inclusion
de la variable Sectori;, que discrimina la muestra en funcion de la pertenencia de las

empresas a cada uno de los sectores industriales que se han considerado.

Al considerar Inventarioi.; como variable explicativa, surgiran problemas de
autocorrelacion en la regresion de datos de panel. En esta situacion, los estimadores
estaticos (minimos cuadrados ordinarios) perderan consistencia, incluso aunque
Inventarioir.1 no esté correlacionada con ;. Ademas, el estimador intragrupos, que estima

las variables transformadas en desviaciones respecto a la media, serd inconsistente debido

a la correlacion que hay entre (Inventario; 1 — < Inventarioyy 1 >)y (it — <
&t >). El estimador por minimos cuadrados ordinarios en primeras diferencias es
también inconsistente porque Alnventarioi.; y Aei estan correlacionados ya que
Inventarioi.; y Aei-1 1o estan. Por lo que la ecuacion (3) debe ser estimada mediante
estimadores de variables instrumentales, en concreto, el método general de momentos
(GMM) de Arellano y Bond (1991) sobre la ecuacién en primeras diferencias. De esta
manera, se controla la heterogeneidad inobservable y previene de problemas potenciales
de heterogeneidad de decisiones de inversion en inventario. Se utiliza esta técnica porque
la muestra no es homogénea (hay heterogeneidad entre las empresas) y existen otros
factores que pueden afectar a la variable dependiente a estudiar, factores dificiles de medir

o cuya obtencion de datos sea compleja. En las estimaciones realizadas se empleara el
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estimador GMM en dos etapas, considerando como instrumentos todos los retardos
disponibles de las variables independientes desde t-1. Esta estimacion asume que no
existe correlacion serial de segundo orden entre los errores en primeras diferencias. Por
tanto, se utiliza la prueba de ausencia de correlacion serial de segundo orden propuesto
por Arellano y Bond (1991). Y para comprobar la ausencia de correlacion entre los

instrumentos y el término de error se utiliza el test de Hansen.

3.3.Definicion de variables

La variable dependiente Inventario se calcula como las existencias finales del
periodo dividido entre el activo total del periodo, con la finalidad de homogeneizar la
variable inventario. Esta ratio muestra el peso relativo de esta magnitud sobre el activo

total de la compaiiia.

A continuacion, se detallan las variables independientes que se incorporan al

modelo.

La capacidad de financiacion interna de la compaiiia viene determinada por la
proxy Cash Flow. Se han utilizado diferentes aproximaciones de esta variable
comunmente referenciadas en la literatura previa. En concreto, se ha definido como Cash
flow (A) a la suma del resultado del ejercicio mas las dotaciones de amortizacion de
inmovilizado y depreciacion de activos, homogeneizada por el activo total; y Cash flow
(B) como la suma del resultado del ejercicio més las dotaciones de amortizacion de

inmovilizado y depreciacion de activos, homogenizada por los ingresos de explotacion.

Para el endeudamiento, se han utilizado diferentes aproximaciones de esta
variable, segun se consideren unas u otras magnitudes de pasivo como las encargadas de
financiar las actividades de explotacion del activo, y teniendo en cuenta su vencimiento.
Asi, se ha considerado el Endeudamiento total, calculado como la suma del pasivo
corriente mas el pasivo no corriente, dividida entre el activo total. También se ha

considerado el Endeudamiento a corto plazo, calculado como el cociente entre al pasivo
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corriente y el activo total, y su division entre el Endeudamiento financiero a corto plazo

y el Endeudamiento no financiero a corto plazo.

Las Oportunidades de crecimiento se calculan como la diferencia entre los
ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de explotacion del ejercicio
anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior. De esta manera,
el modelo de ajuste parcial explicitado anteriormente, incorpora las ventas de los periodos
previo y actual, al igual que el modelo de ajuste de stock de Lowell (1961), para medir el

efecto de estas variables sobre el nivel de inventario.

La Tangibilidad se ha calculado como el cociente del activo no corriente y el

activo total.

Por ultimo, para la solvencia y acceso al mercado de capitales, se han utilizado
como proxys el Tamafo, que se calcula como el logaritmo natural del activo total, y la
Edad, que se calcula como el logaritmo natural de la diferencia entre el afio de la

observacion y el afio de constitucion.

4. ANALISIS DESCRIPTIVO

En la tabla 1 se presentan los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas

en la presente investigacion para el periodo 2008-2014.

La variable Inventario presenta una media del 19,4%. El elevado peso relativo
que representa respecto al activo manifiesta la importancia de esta variable, por lo que
debe ser objeto de vigilancia y control para los gestores de las empresas. En cuanto al
cash flow dividido por el activo total (Cash flow (A)) la media alcanza el 6,5%, mientras
que en el caso del cash flow dividido por los ingresos de explotacion (Cash flow (B)), la
media se situa en 5,8%. El endeudamiento alcanza el 56,1%, lo que manifiesta que mas
de la mitad del activo de las pymes de la muestra vienen financiado con fondos ajenos.

En cuanto al endeudamiento a corto plazo, éste supone el 39% del activo total. La media
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de la variable Oportunidades de Crecimiento, medida por la tasa de crecimiento de las
ventas, se sitia en el 1,8%. La media de la Tangibilidad, alcanza el 38,6%, porcentaje

relevante respecto al activo total.

Tabla 1. Estadisticos descriptivos

Variable N°observaciones Media Desviacion Minimo Maximo
Inventario, 42.007 0,194 0,143 0,002 0,700
Cash Flow (A), 42.007 0,065 0,051 -0,143 0,276
Cash Flow (B), 42.007 0,058 0,049 -0,171 0,269
Endeudamiento, 42.007 0,561 0,193 0,086 0,961
Endeudamiento cp, 42.007 0,390 0,169 0,063 0,893
Op. Crecimiento, 42.007 0,018 0,196 -0,508 0,979
Tangibilidad, 42.007 0,386 0,190 0,011 0,864
Tamafio, 42.007 7,991 0,997 5,296 10,386
Edad 42.007 2,983 0,532 0,693 4,143

t

Inventario,: cociente entre las existencias y el activo total; Cash flow (A),;: cociente entre la suma del
resultado del ejercicio mds la dotacion de amortizacion y el activo total; Cash flow (B): cociente entre la
suma del resultado del ejercicio mas la dotacion de amortizacion y los ingresos de explotacion; total;
Endeudamiento,; suma del pasivo corriente mas el pasivo no corriente, dividida entre el activo total;
Endeudamiento cp,: cociente entre al pasivo corriente y el activo total; Op. Crecimiento,: diferencia entre
los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de explotacion del ejercicio anterior, dividida
entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior; Tangibilidad: cociente del activo no corriente y el
activo total; Tamaflo,: logaritmo natural del activo; Edad: logaritmo natural de la diferencia entre el afio de
la observacion y el afio de constitucion.

La tabla 2 muestra los valores de la media de las diferentes variables a lo largo

de cada uno de los afios analizados.
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Tabla 2. Estadisticos descriptivos por periodo

Variable 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inventario, 0,184 0,178 0,185 0,199 0,205 0,205 0,204
Cash Flow (A), 0,079 0,069 0,068 0,063 0,056 0,059 0,067
Cash Flow (B), 0,064 0,063 0,062 0,056 0,050 0,053 0,058
Endeudamiento, 0,595 0,575 0,575 0,562 0,549 0,539 0,534
Endeudamiento cp, 0,419 0,391 0,397 0,390 0,381 0,378 0,374
Op. Crecimiento, 0,005 -0,126 0,080 0,063 -0,013 0,034 0,082
Tangibilidad, 0,395 0,397 0,386 0,385 0,384 0,381 0,377
Tamafio, 7,990 7,950 7,976 7,988 7,990 8,017 8,034
Edad, 2,847 2,881 2,919 2,981 3,038 3,088 3,132
Observaciones 5.087 5.897 6.666 6.666 6.666 6.016 5.009

Inventario,: cociente entre las existencias y el activo total; Cash flow (A): cociente entre la suma del resultado del
ejercicio més la dotaciéon de amortizacion y el activo total; Cash flow (B): cociente entre la suma del resultado del
ejercicio mas la dotacion de amortizacion y los ingresos de explotacion; total; Endeudamiento;: suma del pasivo
corriente més el pasivo no corriente, dividida entre el activo total; Endeudamiento cp: cociente entre al pasivo
corriente y el activo total; Op. Crecimiento,: diferencia entre los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los
ingresos de explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior;
Tangibilidad: cociente del activo no corriente y el activo total; Tamafio: logaritmo natural del activo; Edad,

logaritmo natural de la diferencia entre el afio de la observacion y el afio de constitucion.

Como se observa, el inventario muestra una tendencia a la acumulacion, con
pesos relativos sobre el activo que oscilan entre el 17,8% y el 20,5%. Mientras que el cash
Flow, en sus dos mediciones, muestra una tendencia a la baja, con pesos relativos sobre
el activo que oscilan entre el entre el 7,9% y el 5,6%. Esto parece indicar un
comportamiento opuesto con el inventario. En cuanto al endeudamiento, se observa una
reduccion del peso de la deuda sobre el balance total, con una variacion entre el 59,5% y
el 53,4% para el endeudamiento total (41,9% y 37,4% para el endeudamiento a corto
plazo). Las oportunidades de crecimiento muestran tasas que oscilan entre el -12,6% de
caida en 2009 y el 8,2% de crecimiento en 2014. La tangibilidad, muestra una ligera
reduccion, por lo que se puede también anticipar una relacién opuesta a la tendencia del
comportamiento del inventario, que se acumula en el periodo. El tamafio muestra un
comportamiento muy estable durante el periodo, mientras que la edad presenta una

tendencia creciente.
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A continuacion, se presenta la matriz de correlaciones de Pearson en la tabla 3:

Tabla 3. Matriz de Correlaciones

Inventario, C“(}xll"w C"‘S(;l"w E“de“s:“"‘ie“‘ E“des‘i:‘l“iem Crecf:;'emo[ Tangibilidad,  Tamafio, Edad,
Inventario, 1,000
0,000
Cash Flow (A), -0,296 * 1,000
0,000 0,000
Cash Flow (B), -0,278 # (0,789 #k 1,000 **
0,000 0,000 0,000
Endeudamiento, 0,093 #e 0,139 ** .0,206 ** 1,000 *+*
0,000 0,000 0,000 0,000
Endeudamiento cp, 0,206 ** -0,129 **+ -0,315 *= (,712 **+ 1,000 *+*
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Op. Crecimiento,  -0,036 *=* 0,209 * 0,122 *& (0,105 *=* 0,102 ** 1,000 ***
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Tangibilidad, -0,389 # (0,058 # (0,230 * 0,087 **+ -0,316 ** -0,039 #= 1,000 **
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Tamaiio, 0,003 -0,011 * 0,187 *= -0,120 *= -0,101 ** 0,025 ** 0,076 ** 1,000 **
0,593 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Edad, 0,111 #e -0,137 *x -0,077 ** -0,268 ** -0,159 ** -0,054 *=* -0,059 #== (0,257 #= ],000 ***
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Inventario: cociente entre las existencias y el activo total; Cash flow (A),: cociente entre la suma del resultado del ejercicio mas la
dotaciéon de amortizacion y el activo total; Cash flow (B),: cociente entre la suma del resultado del ejercicio mas la dotacion de
amortizacion y los ingresos de explotacién; total; Endeudamiento,: suma del pasivo corriente mas el pasivo no corriente, dividida
entre el activo total; Endeudamiento cp,: cociente entre al pasivo corriente y el activo total; Op. Crecimiento,: diferencia entre los
ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de
explotacion del ejercicio anterior; Tangibilidad,: cociente del activo no corriente y el activo total; Tamafio: logaritmo natural del

activo; Edad;: logaritmo natural de la diferencia entre el afio de la observacion y el afio de constitucion.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. P-value se indica debajo del coeficiente.

El Cash flow, en sus dos mediciones Cash flow (A); y Cash flow (B);, presenta
una relacion negativa y significativa con el inventario del periodo. Lo que manifiesta que
las disminuciones de financiaciébn interna tienen como consecuencia un efecto

acumulativo sobre el inventario.

Las variables Endeudamiento; y Endeudamiento cp: presentan una relacion
positiva con la variable Inventario, por lo que la acumulacion de inventario se apoya en

la financiacion ajena.

En cuanto a la variable Op. Crecimientoy, esta variable presenta una relacion
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negativa y significativa con la variable Inventario.. Las menores tasas de crecimiento

provocan una acumulacion de inventario.

Lo mismo sucede con la variable Tangibilidad;, que presenta una relacion
negativa con la variable Inventarior, manifestando la disyuntiva entre inversion en activo

no corriente o0 activo corriente.

Respecto a la variable Edad;, también presenta una relaciébn positiva y
significativa, dando a entender que empresas mas longevas tienden a la acumulacion de

inventario. En cuanto a la variable Tamafioy, la correlacidon no resulta significativa.

5. RESULTADOS
5.1. Analisis de los resultados

La tabla 4 presenta los resultados obtenidos en la estimacion del modelo de ajuste
parcial. La primera columna incorpora la estimacion del modelo con la proxy Cash flow
(A), la segunda columna utiliza Cash flow (B):.. En ambas estimaciones se ha incorporado
la variable Endeudamiento;. Las columnas 3 y 4 incorporan la variable Endeudamiento
cps, utilizando la proxy Cash flow (A); en la estimacion de la columna 3 y Cash flow (B):

en la estimacion de la columna 4.

El coeficiente significativo y positivo de la variable Inventario.; confirma la
existencia de un nivel objetivo de inventario al que las empresas convergen, de modo que
el modelo de ajuste parcial planteado permite confirmar la hipdtesis inicial. Este resultado
es consistente con los resultados obtenidos para otras partidas del activo corriente. Asi,
por ejemplo, articulos sobre la tesoreria (Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2008) y los
créditos a cobrar (Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2010a), también constatan la

existencia de un nivel objetivo mediante la estimacion de un modelo de ajuste parcial.
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Tabla 4. Analisis multivariante de determinantes de inventario

1) ) 3) )
Inventario 0,818 *** 0,822 *** 0,817 *** 0,821 ***
- (63,07) (62.,38) (63,21 (62,78)
Cash Flow (A) -0,108 *** -0,108 ***
' (-8,62) (-8,50)
Cash Flow (B) -0,059 *** -0,050 ***
' (-4,38) (-3,78)
Endeudamiento, 0,040 *=* 0,050 ***
(5.21) (6,36)
Endeudamiento cp , 0,066 *** 0,072 *=**
(7,26) (7,99)
Op. Crecimiento, -0,056 *** -0,059 *** -0,056 *** -0,059 ***
(-22,24) (-23,59) (-22,40) (-23,72)
Tangibilidad, -0,127 *** 0,117 **x 20,102 *** 20,089 ***
(-13,94) (-12,57) (-1196) (-10,34)
Tamafio -0,017 *** -0,021 *** -0,017 *** -0,021 ***
' (-6,71) (-7,59) (-6,78) (-7,76)
Edad 0,010 *** 0,012 *** 0,010 *** 0,012 ***
' (543) (6,79) (598) (7,26)
Constante 0,188 *** 0,192 *** 0,173 0,182
(9.98) (9.60) (9.,08) (8,96)
Dummy temporal Si Si Si Si
Dummy sectorial St Si St St
m, 0,295 0,335 0,270 0,313
Test de Hansen 789,92 (179) 770,78 (179) 781,07 (179) 754,36 (179
N° de empresas 6.666 6.666 6.666 6.666
N° de observaciones 42.007 42.007 42.007 42.007

Inventario;: cociente entre las existencias y el activo total; Cash flow (A): cociente entre la suma del resultado del
ejercicio més la dotacién de amortizacion y el activo total; Cash flow (B),: cociente entre la suma del resultado del
ejercicio mds la dotacién de amortizacion y los ingresos de explotacion; total; Endeudamiento,: suma del pasivo
corriente mas el pasivo no corriente, dividida entre el activo total; Endeudamiento cp,: cociente entre al pasivo
corriente y el activo total; Op. Crecimiento: diferencia entre los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los
ingresos de explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior;
Tangibilidad;: cociente del activo no corriente y el activo total; Tamafio,: logaritmo natural del activo; Edad,

logaritmo natural de la diferencia entre el afio de la observacion y el afio de constitucion.
* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. Estadistico z entre paréntesis.
m,: p-value del test de autocorrelacion serial de segundo orden de los residuos en primeras diferencias, distribuidos

asintoticamente segin una normal N(0,1) bajo la hipotesis nula de no correlacion.

Test de Hansen de sobreidentificacion de las restricciones distribuidas asintoticamente segin Chi-Cuadrado, bajo la
hipotesis nula de validez de los instrumentos. Grados de libertad entre paréntesis.

En todas las regresiones consideradas, la velocidad de ajuste del inventario, que
viene medida por el coeficiente que acompana a la variable retardada del inventario, se
situa en torno al 0,82, manifestando una lenta velocidad de ajuste que toma valor de 0,18.

Este coeficiente denota el lento proceso de ajuste de esta magnitud hacia su nivel objetivo
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debido a los costes asociados. En términos de tiempo, las estimaciones manifiestan que,
en promedio, el inventario tarda en alcanzar su nivel objetivo unos cinco afios y medio,
valor que proviene de la inversa del resultado de restar los costes de ajuste (0,82) a la
unidad. El hecho de que la velocidad de ajuste hacia el nivel objetivo de inventario sea
tan lenta (Blinder, 1991a) es debido la presencia de los costes de transaccion. Estos
elevados costes de ajuste ponen de manifiesto que los costes (beneficios) de estar lejos
del nivel objetivo de inventario o de converger a tan lentamente son preferibles a los

beneficios (costes) de estar mas cerca o de converger mas rapido.

Estos resultados son coherentes con el modelo de ajuste de sfock. Carpenter et
al. (1994, 1998) sobre una muestra de empresas americanas, para el periodo 1981-1992,
obtienen valores entre el 0,13 y el 0,30 para la velocidad de ajuste. En el caso de empresas
espaiolas, Benito (2005) y Benito y Hernando (2007), obtienen valores entre el 0,13 y el
0,21, en cambio, Por su parte, Lopez-Iturriaga (2000) obtiene diferentes valores para la
variable retardada del inventario en funcion del sector analizado y constata su influencia

en la determinacion del inventario y en el proceso de ajuste hacia el nivel de equilibrio.

A continuacion, se describen los resultados obtenidos para cada uno de los
determinantes del inventario analizados: financiacion interna, endeudamiento,

oportunidades de crecimiento, tangibilidad y solvencia y acceso al mercado de capitales.

En cuanto a la financiacion interna, cuyo efecto sobre el inventario se ha
analizado mediante el uso de las variables Cash flow (A) y Cash flow (B), en la tabla 4
se aprecia una relacion negativa y significativa con ambas medidas para cada una de las
estimaciones planteadas, confirmandose el signo obtenido en la matriz de correlaciones.
Estarelacion negativa contradice la hipotesis planteada siguiendo la Teoria de la Jerarquia
(Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984) en la que se esperaba una relacion positiva, es decir,
que la generacion de fondos propios se utilizase como primer recurso para la financiacién
de las necesidades de circulante como son los inventarios, por ser esta financiacion mas

econdmica que la financiacion ajena.

El resultado obtenido contradice los resultados previos. Asi, Benito (2005) y
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Benito y Hernando (2007), para una muestra de empresas espafiolas cotizadas y no
cotizadas en el periodo 1985-2000, encuentran una relacion positiva entre el cash flow y
la inversion en inventario. Por su parte, Carpenter et al. (1994, 1998) sobre una muestra
de empresas americanas, para el periodo 1981-1992, obtienen que efecto del cash flow
sobre la inversidon en inventario es positivo y significativo. Diferenciando por tamafio,
estos autores comprueban que, el efecto de las restricciones financieras se hace patente
en las empresas de menor tamafio, por lo que los shocks de cash flow provocan un mayor
efecto sobre la inversion en inventario de las empresas de menor tamaino. Este hecho
manifiesta la importancia del cash flow (la primera fuente de financiacion) sobre las
decisiones de inversion, especialmente en las pequefias empresas. También Gertler y
Gilchrist (1994) llegan a conclusiones similares para las empresas de menor tamafio. Por
su parte, Guariglia (1999) en su estudio con empresas inglesas para el periodo 1968-1991
encuentra una relacion positiva entre el cash flow y la inversion en inventario, y concluye
que estos efectos son mas patentes en empresas que sufren restricciones, especialmente

en periodos de recesion.

Una revisiéon mas profunda de la literatura permite justificar los resultados
obtenidos con los siguientes argumentos. Los estados financieros reflejan tanto los efectos
de la actividad propia de la empresa como de las condiciones macroecondmicas generales,
por lo que puede considerarse que la informacion contable depende del ciclo econdmico
(Jenkins et al., 2009). En determinadas circunstancias, los gerentes pueden tener interés
en desviarse de las practicas comerciales habituales con la finalidad de modificar un
determinado resultado, lo que se denomina real earnings management o Real activities
manipulation (Roychowdhury (2006), Cohen y Zarowin (2010)). La gestion de real
earnings management tiene efectos directos sobre la generacion del cash flow, ya que
afecta a decisiones sobre costes de produccion, precios y momento de las ventas, gastos
en [+D, etc. (Galdi y Johnson, 2021). En concreto, la sobreproduccion de inventario, que
tiene lugar cuando el volumen de produccién es superior al volumen de ventas, absorbe
mas costes fijos de produccidon que acaban inventaridndose. Como consecuencia, los
costes de las ventas disminuyen y los resultados del periodo mejoran. Investigaciones
previas (Thomas y Zhang (2002), Roychowdhury (2006)) constatan el incremento de

produccion por encima de los requerimientos de las ventas de determinadas empresas
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para obtener una sobreproduccion de inventario que les permitan mejorar los resultados.

En el periodo analizado de crisis financiera, la reduccién de las ventas ha
generado un menor cash flow (Jenkins et al., 2009), y las pymes necesitan apoyarse mas
en la financiacion ajena, especialmente bancaria. La continuidad de esta financiacion esta
sujeta a determinadas clausulas a los préstamos (Filip y Raffournier, 2014). Por lo que la
no obtencién de resultados positivos pone en riesgo la renovacion de lineas de
financiacion. Las empresas, en situaciones de tensiones financieras, y especialmente si
las entidades financieras representan su principal fuente de financiacion, pueden tender a
realizar practicas contables oportunistas (Bisogno y De Luca, 2015). El incremento de
inventarios en un ciclo de ventas a la baja puede venir explicado por real earnings

management. Lo que justifica la relacion negativa entre cash flow e inventario.

Con relacion a la variable endeudamiento, las aproximaciones planteadas de esta
variable en la tabla 4 presentan un signo positivo y significativo. Estos resultados son
coherentes con los obtenidos en la matriz de correlacion del cuadro 2, manifestando que

el endeudamiento favorece la formacion de inventario.

Al incorporar la variable Endeudamiento cp, el coeficiente que acompatfia a esta
variable también es significativo y positivo. El hecho de que los coeficientes de esta
variable sean superiores a los de la variable Endeudamientos, podria sugerir una cierta
sincronizacion o acompasamiento entre el origen de los fondos (endeudamiento
financiero a corto plazo) y su aplicacién (inventario). Los resultados obtenidos son
coherentes con trabajos previos. Asi, Caglayan et al. (2012), en su investigacion sobre
empresas manufactureras para el periodo 1999-2007 de diversos paises europeos con
financiacidn eminentemente bancaria, encuentran una relacion positiva entre
endeudamiento a corto plazo e inversion en inventario en el caso de Bélgica y Francia.
Por otro lado, Dimelis y Lyriotaki (2007), sobre una muestra de empresas griegas,
comprueban que el total de obligaciones o nivel de endeudamiento se relaciona de manera
positiva con la inversioén en inventario, especialmente en el caso de empresas de menor
tamano. Los resultados obtenidos manifiestan la importancia de la deuda financiera en la

acumulaciéon de inventario y como contribuye este tipo de deuda en la formacion del
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stock: a mayor presencia de deuda financiera mayor sera el nivel de inventario. Por tanto,
los resultados obtenidos permiten confirmar que la hipdtesis planteada se cumple y que

el endeudamiento afecta de manera positiva al inventario.

Tabla 5. Analisis multivariante de determinantes de inventario

(1 ) 3) 4
Inventario,, 0,821 *** 0,824 *** 0,831 *** 0,838 ***
i (65,86) (65,52) (64,77) (64.8)
Cash Flow (A), -0,087 *** -0,108 *%**
(-6.74) (-8.46)
Cash Flow (B), -0,040 *** -0,052 ***
(-2,94) (-3,85)
Er-ldeudfimlento 0,064 *** 0,073 ***
financiero cp, (5.66) (6.,45)
Enfieuda{nlento no 0,035 *** 0,040 ***
financiero cp (3.49) (4,05)
Op. Crecimiento, -0,054 *** -0,056 *** -0,056 *** -0,059 ***
(-21,82) (-22,75) (-22) (-23.31)
Tangibilidad, -0,124 *** -0,115 *** -0,112 *** -0,100 ***
(-13,88) (-12,81) (-12.8) (-11,46)
Tamaiio, -0,016 *** -0,020 *** -0,014 -0,017 #***
(-6.,79) (-7,73) (-5,49) (-6,39)
Edad, 0,006 *** 0,008 *** 0,007 *** 0,009 ***
(4,05) (5,07) (4,22) (5.43)
Constante 0,200 *** 0,210 *** 0,167 *** 0,172 ***
(11,59) (1,69) (9,06) (8,94)
Dummy temporal Si Si Si St
Dummy sectorial Si Si St Si
m, 0,304 0,348 0,279 0,325
Test de Hansen 767,13 (180) 734,00 (180) 804,59 (180) 777,05 (180
N°de empresas 6.666 6.666 6.666 6.666
N° de observaciones 42.007 42.007 42.007 42.007

Inventario.: cociente entre las existencias y el activo total; Cash flow (A);: cociente entre la suma del resultado del
ejercicio mas la dotacion de amortizacion y el activo total; Cash flow (B),: cociente entre la suma del resultado del
ejercicio mas la dotacion de amortizacion y los ingresos de explotacion; Endeudamiento financiero cp: deuda
financiera de corto plazo dividida entre el activo total; Endeudamiento no financiero cp: cociente entre la deuda no
financiera de corto plazo y el activo total; Op. Crecimiento: diferencia entre los ingresos de explotacion del
ejercicio actual y los ingresos de explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del
ejercicio anterior; Tangibilidad: cociente del activo no corriente y el activo total; Tamafio;: logaritmo natural del
activo; Edad: logaritmo natural de la diferencia entre el afio de la observacion y el afio de constitucion.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. Estadistico z entre paréntesis.

m,: p-value del test de autocorrelacion serial de segundo orden de los residuos en primeras diferencias, distribuidos
asintoticamente segun unn normal N(0,1) bajo la hipotesis nula de no correlacion.

Test de Hansen de sobreidentificacion de las restricciones distribuidas asintéticamente segun Chi-Cuadrado, bajo la
hipoétesis nula de validez de los instrumentos. Grados de libertad entre paréntesis.
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En este periodo de crisis analizado, se observa una creciente acumulacion de
inventario sin el esperado concurso de la financiacion interna, sino mas bien gracias a la
financiacidn ajena. Por tanto, resulta interesante analizar si dentro de la financiacion ajena
a corto plazo tienen mas relevancia la financiacion bancaria o la financiacién espontanea,
proveniente de los proveedores, es decir, conocer qué origen de fondos de corto plazo
favorecen mas la formacion o el mantenimiento del inventario. En una situacion de
restriccion de crédito, cabria esperar que la financiacion espontanea fuera la que tuviera
mas peso a la hora de la financiacion de las variaciones de inventario. La tabla 5 presenta
los resultados de las regresiones del modelo de ajuste parcial, en el que la variable
endeudamiento se sustituye por el endeudamiento financiero de corto plazo (financiacién
bancaria) y el endeudamiento no financiero de corto plazo (financiacidon espontanea). Los
resultados podrian indicar una sincronizacion mas adecuada de la financiacion bancaria a
corto plazo con la inversion en inventario (su coeficiente es mayor que el coeficiente que
acompaia al endeudamiento no financiero de corto plazo). Guariglia y Mateut (2010), en
su estudio realizado empresas cotizadas y no cotizadas de Reino Unido, para el periodo
1993-2003, comprueban que existe una relacion positiva entre el peso del endeudamiento
financiero de corto plazo sobre el endeudamiento total y la inversién en inventario, y
concluyen que un mayor acceso a la financiacion bancaria facilita la inversién en

inventario.

Con relacion a las oportunidades de crecimiento, los resultados de las tablas 4 y
5 muestran una relacidon negativa en cada una de las estimaciones planteadas, coincidente
con el signo obtenido en la matriz de correlaciones. De este modo, las empresas con

menores oportunidades de crecimiento mantienen unos niveles de inventario superiores.

Estos resultados contradicen la hipotesis planteada y ponen de manifiesto que
una menor tasa de crecimiento supone un retroceso en las ventas, por lo que el inventario
rota menos y comienza a pasar mas tiempo en los almacenes, con los riesgos que comporta
por mayores costes de gestion, depreciacion y obsolescencia. Una posible explicacion es
que, en una situacion de crisis, con tasas de crecimiento negativas (analizando la muestra
por periodos en la tabla 2 se observan varias tasas de crecimiento negativas o inferiores a

afios anteriores), las menores oportunidades de crecimiento generan una acumulacion de
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inventario por incapacidad de realizar su venta. No obstante, y en relacion al resultado
obtenido, Bafios-Caballero et al. (2010) constata que las oportunidades de crecimiento se

relacionan de manera negativa con el capital de trabajo, que incluye los inventarios.

Con relacion a la variable Tangibilidad, las estimaciones presentadas en las
tablas 4 y 5 ofresen una relacion negativa y significativa con la variable dependiente
Inventario. Las decisiones de inversion en las pymes se sopesan mucho por las
restricciones financieras existentes, y mas en un periodo de crisis financiera. La
competencia entre inversion en inventario o en activo fijo (Fazzari et al., 1993) se
manifiesta con el resultado obtenido. Estudios sobre las necesidades operativas de fondos
(Bafios-Caballero et al., 2010), donde se incluye el inventario, constatan también la
existencia de una relacién negativa con la tangibilidad. De este modo, las inversiones
estratégicas parecen afrontarse limitando la formacion de inventario. Desde la perspectiva
contraria, el exceso de inventario, producido por una menor realizacion de ventas,

limitaria las posibilidades de afrontar nuevas inversiones por falta de liquidez.

En cuanto a la solvencia y acceso al mercado de capitales, se explican los
resultados obtenidos para las variables tamafio y edad en las tablas 4 y 5. El coeficiente
que acompafia a la variable Tamafio es negativo y significativo, lo que parece indicar que
a medida que las empresas alcanzan mayor tamafio son capaces de gestionar mejor su
inventario. Las mejoras en los procesos de produccion que permiten dar una respuesta
rapida a las variaciones de la demanda pueden reducir la necesidad de mantener elevados
niveles de stock (Rajagopalan y Malhotra, 2005; Chen et al., 2001). Ademas, una mejor
gestion de los inventarios permite reducir los costes de mantenimiento (Manrique y del
Rio, 2008). Otra posible explicacion es la existencia de otros factores que pueden permitir
a las grandes empresas reducir sus inventarios, como puede ser su capacidad de
negociacion. Empresas con mayor poder de negociacion pueden exigir ciertas demandas
a sus proveedores, como plazos y volimenes de entrega (Wallin et al., 2006). De esta
manera pueden gestionar mejor sus inventarios y reducir su necesidad de
almacenamiento. En la misma linea que el resultado obtenido en la presente investigacion,
Mathuwa (2013) obtiene una relacion negativa entre tamafio e inventario sobre una

muestra de empresas cotizadas de Kenia.
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Por ultimo, en las tablas 4 y 5, la edad muestra una relaciéon positiva y
significativa con el inventario, al igual que en la matriz de correlaciones. Bagliano y
Sembenelli (2004) manifiestan que la informacion sobre la edad de las empresas puede
capturar mejor su capacidad de acceso a la financiacion externa y su coste. Estos autores
sobre una muestra de empresas cotizadas de Francia, Italia y Reino Unido constatan que
las empresas mas longevas en Italia y Reino Unido tienden a acumular inventario. Este
ultimo resultado es coherente con el hecho de que empresas con mas edad gozan de una
mayor reputacion, y su madurez le facilita el acceso a financiacion con la que incrementar

su stock.

5.2.Robustez

Con la intencion de profundizar en estudio del resultado obtenido con relacion a
las oportunidades de crecimiento, a continuacion, se estima el modelo de ajuste de stock
de Lowell (1961). Este modelo prevé una relacion negativa del volumen de facturacion
del periodo actual con la inversion en inventario, debido a los efectos amortiguadores del
stock, y una relacion positiva del volumen de facturacion del periodo anterior con la
inversion en inventario, debido a los efectos aceleradores del inventario. El signo de los
coeficientes se justifica porque un mayor volumen de ventas en el periodo actual provoca
una reduccion de la inversion en inventario (con la finalidad de suavizar la produccion).
Por el contrario, un mayor volumen de ventas en el periodo anterior, con el fin de evitar
posibles escenarios de rotura de stock, conllevara una variacidon positiva en la inversion

en inventario.

La tabla 6 presenta los resultados obtenidos al replicar el modelo de ajuste de

stock sobre la muestra.

Los resultados confirman una relacion negativa del volumen de facturacion del
periodo actual con el inventario del periodo actual y una relacion positiva del volumen de
facturacion del periodo anterior con el inventario del periodo actual. Estos resultados

ofrecen interpretaciones similares a las encontradas en la literatura previa que aplica el
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modelo de ajuste de stock: un mayor nivel de ventas del periodo actual reduce los niveles
de stock del periodo actual, por el contrario, un mayor nivel de ventas del periodo anterior

impulsara de manera positiva el volumen de inventarios del periodo actual.

Tabla 6. Analisis multivariante

Variables Resultados
Inventario t-1 -0,534 ***
(-23.40)
Ingresos t -0,065 ***
(-13,90)
Ingresos t-1 0,008 ***
(2,61)
Edad t 0,028 ***
9.31)
C 0,468 ***
(12,41)
Dummis sectoriales Si
Dummis temporales Si
m, 0,156
Test de Hansen 2.332,43 (115)
N° de empresas 6.666
N° de Observaciones 42.007

Inventario: cociente entre las existencias y el activo total; Ingresos es el
logaritmo natural de los ingresos de explotacion; Edad: logaritmo
natural de la diferencia entre el afio de la observacion y el afio de

constitucion.
* denota nivel de significatividad al 10%; ** denota nivel de

significatividad al 5%; *** denota nivel de significatividad al 1%.
Estadistico t entre paréntesis.

m,: p-value del test de autocorrelacion serial de segundo orden de los
residuos en primeras diferencias, distribuidos asintéticamente segin unn
normal N(0,1)bajo la hipétesis nula de no correlacion.

Test de Hansen de sobreidentificacion de las restricciones distribuidas
asintoticamente segin Chi-Cuadrado, bajo la hipétesis nula de validez de
los instrumentos. Grados de libertad entre paréntesis.

Carpenter et al. (1994, 1998) aplicaron el modelo de ajuste de stock sobre una
muestra de empresas americanas para el periodo 1981-1992. Sus resultados muestran que
las ventas actuales de las empresas de menor tamafio se relacionan de manera negativa y
significativa con la inversion en inventario, lo que “sugiere la presencia de un efecto

amortiguador del inventario. En cambio, las ventas del periodo anterior se relacionan de
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manera positiva y significativa con la inversion en inventario, “consistente con el efecto
acelerador positivo para los inventarios”. De forma similar, Lopez Iturriaga (2000),
replica el modelo de ajuste de stock de Lowel (1961) sobre una muestra de empresas
cotizadas espafolas en el periodo 1990-1995, desglosando el inventario entre productos
terminados y en curso, y materias primas. Sus estimaciones confirman, segtn lo esperado,
que el volumen de facturacion del periodo actual se relaciona de manera negativa con la
inversion en inventario de producto terminado, y el volumen de facturacion del periodo

anterior de manera positiva

6. CONCLUSIONES

Las ventajas e inconvenientes asociados a la inversion en inventarios han
motivado la investigacion llevada a cabo en el presente capitulo. En concreto, se estudia
la existencia de un nivel objetivo de inventario que equilibre las ventajas e inconvenientes
de su mantenimiento; asi como los principales factores explicativos de la inversion en
existencias. Para ello, se ha utilizado una muestra de pymes industriales espafiolas durante
el periodo 2008-2014, marcado por la gran recesion, y se ha utilizado un modelo de ajuste
parcial en el que la variable dependiente Inventario viene explicada por decisiones sobre
el inventario tomadas en el pasado. Las estimaciones del modelo dindmico se han

realizado a través del Método Generalizado de Momentos.

Los resultados confirman la existencia de un nivel objetivo de inventario al que
las pymes tienden a converger, y la velocidad o proceso de ajuste para alcanzar este nivel
objetivo de inventario es muy lenta debido a la presencia de costes de ajuste o transaccion.
En cuanto a los determinantes, se constata una relacion negativa del inventario con el cash
flow, las oportunidades de crecimiento y la tangibilidad. Por el contrario, el
endeudamiento y la edad favorecen la formacion de inventario. Merece la pena destacar
el papel de la financiacion ajena en la formacion del inventario, mas en concreto la
financiacidn bancaria a corto plazo. De esta manera intentan coordinar el vencimiento de

la deuda con el vencimiento de los activos.
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En un periodo como el analizado, en el que la financiacion interna no acompafa
a la formacion de inventario, los gestores deben fundamentar el mantenimiento de
inventario en la financiacion ajena, principalmente bancaria y de corto plazo. Son
precisamente las empresas mas longevas las que tienen mayor facilidad para acceder a la
financiacion y, por tanto, para fomentar la formacion de stock. En tiempos de recesion
los gestores deben postponer las decisiones de inversion en inmovilizado para facilitar la
formacion de inventario. Por otro lado, se observa que las oportunidades de crecimiento
disminuyen, y los gestores pueden mejorar su cash flow optimizando el nivel de

inventario.

Como limitacion de este estudio, cabe sefialar que se rechaza la hipdtesis nula
del test de Hansen. Ademas, el analisis se cifie a un periodo de crisis, y tal vez estos
resultados no sean extrapolables a otros periodos. Por lo que futuras investigaciones
deben dirigirse a analizar periodos de expansion y también analizar un horizonte temporal
mas amplio que incluya periodos de recesion y expansion. Estas nuevas investigaciones

podréan confirmar los efectos de los determinantes analizados sobre el inventario.
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Inversion en inventarios: velocidad de ajuste, restricciones financieras y poder de negociacion

1. INTRODUCCION

El inventario es una de las partidas mas relevantes dentro del activo de la
empresa. El promedio de variaciones de inventarios de la zona euro se situ6 en 13,85
billones de euros en el periodo 1995-2022, alcanzando un minimo de -20,86 billones de
euros en el segundo trimestre de 2009 y un maximo de 65,49 billones de euros en el tercer
trimestre de 2022. En el caso de Espana, y para el mismo periodo, el promedio de las
variaciones de inventarios se situ6 en 1.311,38 millones de euros, alcanzando un maximo
de 8.300 millones de euros en el cuarto trimestre de 2021, y un minimo de -3.183 millones
de euros en el cuarto trimestre de 2009. Ademas, el volumen de inventario de las empresas
espaiolas se incrementd en 1.448 millones de euros en el tercer trimestre de 2022.

(Trading Economics, 2022).

Como se observa, la formacion de inventarios es un aspecto importante en el
ciclo econdmico por su relacion prociclica, y su movimiento y relacion con las ventas es
persistente (Ramey y West, 1999). En periodos de expansion, las empresas aumentan los
niveles de produccion e incrementan sus inventarios para atender la demanda creciente.
La financiacion externa juega un papel relevante en todo este proceso de crecimiento, lo
hace posible y lo mantiene por medio del denominado acelerador financiero (Bernanke et
al., 1996). Por el contrario, en periodos de recesion, la produccion disminuye por debajo
de los niveles de ventas, produciéndose una reduccion de los niveles de inventario, que
acaba afectando negativamente al PIB. Las restricciones financieras se hacen mas
patentes en los periodos de recesion, y pueden amplificar sus efectos (Cunnigham, 2004).
De ahi el papel tan activo que muestran los inventarios en los ciclos econémicos, ya que
pueden transformar o amplificar los shocks exdgenos (Brown y Haegler, 2004). No
obstante, en la Uniéon Europea, durante las dos ultimas décadas el inventario ha
contribuido a la formacion del PIB interanual con variaciones que oscilan entre el 1% y

el -1.5%. (Andersson y Le Breton, 2022).

El inventario tiene un papel relevante en la actividad de la empresa. El inventario

permite atender la demanda actual, ofreciendo el producto en tiempo y evitar situaciones
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de desabastecimiento o roturas de stocks. El mantenimiento de unos niveles adecuados
de stock permite ordenar los procesos de produccion de manera eficiente y minimizar asi
los costes de produccion. En este sentido, un conveniente aprovisionamiento permite
gestionar de forma adecuada las 6rdenes de produccién con mejores precios de compra 'y
plazos de entrega y, de esta manera, evitar problemas de deterioro u obsolescencia. La
correcta gestion del inventario permite una adecuada organizacion y alineacion de los
recursos humanos y técnicos que intervienen en el proceso de produccion., y los costes
de almacenamiento se reducen por el menor tiempo que transcurre entre la finalizacion
de producto y la entrega al cliente o servicio de pedidos (Blinder y Maccini, 1991b). Por
todo lo dicho, la acumulacion de inventario puede ser econdmicamente rentable. Ademas
de que la produccion y almacenamiento en periodos de precios de bajos de materias

primas, permite un menor coste de produccion.

Por el contrario, un nivel excesivo de inventario puede provocar perjuicios
econdmicos: se generan costes de mantenimiento de los stocks de materia prima,
productos en proceso de fabricacidon o terminados en el almacén. Son los propios de la
guarda o almacenamiento, o los derivados de la obsolescencia fisica o tecnologica.
Ademas, la menor rotacion del inventario que subyace tras un nivel excesivo de inventario
requiere un esfuerzo financiero por los costes de produccion incurridos o invertidos en

los productos almacenados.

Debido al trade-off que se produce entre las ventajas e inconvenientes de
mantener un determinado nivel de inventario, surge la necesidad por parte de los gestores
de determinar aquel nivel de inventario que maximice los beneficios y minimice los
costes. Ademas, sus esfuerzos se dirigiran a que el tiempo o velocidad de ajuste que

transcurre en alcanzarlo sea el mas corto posible.

La literatura previa ha estudiado tanto la existencia de este nivel objetivo de
inventario como los determinantes que influyen en la formacioén de inventario. La base
de estos trabajos descansa en el modelo de ajuste de stock de Lowell (1961).
Relacionéndolo con la velocidad de ajuste, Blinder (1986), tras la revision de articulos

previos de Maccini y Rossana (1984), constata que el modelo de ajuste parcial de stock
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es consistente, aunque ofrece resultados lentos del ajuste de inventario hacia su nivel
objetivo. Posteriormente, Blinder y Maccini (1991a, 1991b) elaboraron dos articulos
sobre el estado de la cuestion del inventario y el proceso de ajuste hacia su nivel de
equilibrio. A partir del modelo de ajuste de stock, diversos autores lo han aplicado para
estudiar los determinantes del inventario y el ajuste hacia el punto de equilibrio. Destacan
entre otros los trabajos de Lopez-Iturriaga (2000), Mathuwa (2013), Azevedo y
Serrasqueiro (2016).

Mientras que esta literatura previa demuestra que las empresas tienen un nivel
objetivo de inventario y analiza los factores explicativos del volumen invertido, sin
embargo, no se ha investigado qué determinantes afectan a la velocidad con que las
empresas ajustan las desviaciones del inventario de su nivel objetivo. Este aspecto resulta
especialmente interesante dada la importancia de mantener el volumen de existencias que
optimice los beneficios y costes de mantenimiento. Por tanto, el objetivo de este segundo
capitulo es analizar los factores determinantes de la velocidad de ajuste. En concreto, se
estudia si las restricciones financieras y el poder de negociacion afectan a la velocidad

con que las empresas ajustan su nivel de inventario.

Aunque Modigliani y Miller (1958) manifestaron que en un mundo libre de
restricciones financieras las empresas pueden obtener toda la financiacion externa que
precisen sin problemas y, por tanto, sus decisiones de inversion no dependen de la
disponibilidad de fondos propios, sin embargo, los fondos propios y ajenos no son
sustitutos perfectos. La inversion puede depender de factores financieros tales como la
disponibilidad de financiacion interna, el acceso a nuevas lineas de financiacion o el
funcionamiento de los mercados de crédito (Fazzari et al., 1988). Las diferencias
existentes entre los costes de financiacion propia y ajena ponen de manifiesto la
imperfeccion de los mercados, especialmente en las pymes, donde la mayor opacidad
agrava los problemas de informacién asimétrica (Berger y Udell, 1998) y los conflictos
de agencia de la deuda limitan su acceso a la financiacion ajena, debido a su menor
transparencia. El hecho de que los mercados sean imperfectos provoca que las
fluctuaciones de financiacion interna afecten a todos los componentes de la inversion,

especialmente a los inventarios y con mayor intensidad en las pequefias empresas
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(Carpenter et al., 1994). De hecho, la inversidon en existencias es mas sensible a las
variables financieras que la inversion en inmovilizado debido a su alta liquidez y bajos

costes de ajuste (Carpenter et al., 1994; Guariglia y Mateut, 2010).

Por otro lado, el poder de negociacion entre compradores y vendedores puede
afectar a la velocidad de ajuste del inventario. Una empresa tiene capacidad o poder de
negociacion sobre las empresas con las que interactiia debido a la dependencia asimétrica
que existe entre ellas y por la que aquella puede controlar a estas ultimas para logar
resultados deseables (Barney, 1991). Un mayor poder de negociacion permite gestionar
mas eficientemente el inventario, acomodando los pedidos de compra y 6rdenes de
produccion a los pedidos de venta. Por el contrario, un menor poder de negociacion exige
mantener unos niveles de stock superiores para evitar riesgos de rotura de stocks. De este
modo, la empresa gestiona el nivel de inventario teniendo en cuenta sus ventajas e
inconvenientes. Asi, tanto el nivel objetivo de inventario como su velocidad de ajuste se

pueden ver afectados por el poder de negociacion de la empresa.

Estudios previos han analizado las restricciones financieras y el poder de
negociacion como determinantes de los niveles de existencias. Con relacion a los efectos
de las restricciones financieras se encuentran los trabajos de Carpenter et al. (1994, 1998),
Gertler y Gilchrist (1994), Kashyap et al. (1994), Guariglia (1999), Small (2000),
Bagliano y Sembenelli (2004), Benito (2005), Benito y Hernando (2007), Guariglia y
Mateut (2010), Cunha y Paisana (2010), Caglayan et al. (2012). El poder de negociacion
ha sido mas analizado en la literatura de gestion (e.g., Munson et al. 1999; Cachon, 2004;
Cho et al., 2019; entre otros), siendo mas escasos los estudios dentro del ambito financiero
(Blanzenko y Vandezande, 2003; Hill et al., 2010). Sin embargo, no se encuentran
trabajos especificos que estudien los determinantes de la velocidad de ajuste de los
inventarios, que depende de caracteristicas propias de la empresa como su acceso a

financiacion externa o su poder de negociacion.

Para lleva a cabo este estudio se ha utilizado una muestra de pymes industriales
espaiolas durante el periodo 2008 a 2014, por varios motivos. En primer lugar, la muestra

esta compuesta por pequefias y medianas empresas espafiolas, por tratarse de un grupo
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con mayor probabilidad de suftrir restricciones financieras, ya que muestran mayores
costes de transaccion por la financiacion externa y suelen presentar problemas de
asimetria informativa (Carpenter et al., 1998). Esta asimetria informativa se debe a la
menor informacion publica disponible de las pymes y genera opacidad para las entidades
financieras (Guariglia, 2008). Ademas, debido a su mayor riesgo, las entidades
financieras acaban restringiendo su acceso a la financiacion ajena (Bernanke et al., 1996)
o exigiendo mayores garantias para evitar posibles incumplimientos (Berger et al., 2011).
Esto es aln mas relevante para las pymes espafiolas cuya financiacién proviene
principalmente de los bancos (Aybar-Arias et al., 2012). Por otro lado, el poder de
negociacion genera unos costes por el poder asimétrico entre las empresas (Cho et al.,
2019). Son las pymes, con menor facturacion dentro de su sector, las que soportan unos
costes financieros y unos riesgos derivados de su menor poder de negociacion. Estos
motivos justifican que el efecto de las restricciones financieras y el poder de negociacion
sobre la velocidad de ajuste del inventario sean cuestiones especialmente sensibles en esta
muestra de pymes. En segundo lugar, el periodo de analisis corresponde a la pasada crisis
financiera de 2008 a 2014, momento en que las restricciones financieras se hicieron mas
patentes para las pequefias empresas. Es en épocas de recesiones cuando las restricciones
financieras se hacen mas patentes (Brown y Haegler, 2004). En estos periodos los fondos
internos disminuyen y los valores de las garantias, presentes en operaciones de mayor
riesgo (Berguer et al., 2011), se debilitan, por lo que la financiacion externa se vuelve
mas onerosa para aquellas compaiiias con altos costes de informacion (Cunnigham, 2004)
y los problemas de riesgo moral se incrementan (Castillo et al., 2022). Por ultimo, se trata
de una muestra de empresas manufactureras. En este tipo de empresas, el peso del
inventario es muy relevante en su balance. El inventario, que es la partida menos liquida
del activo corriente, es el resultado de la actividad productiva principal de estas
compafiias. Aunque consume recursos, es la base de la facturacion y fuente de liquidez.

Por lo que este tipo de empresas necesitan mantener unos niveles objetivos de inventario.

Este trabajo presenta contribuciones de interés para la literatura sobre decisiones
financieras a corto plazo. En primer lugar, los resultados obtenidos muestran que la
velocidad con que las empresas ajustan su inventario hacia el nivel objetivo se ve afectada

por la presencia de restricciones financieras que puedan sufrir y por la capacidad de poder
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de negociacion que ostenten. En concreto, la velocidad de ajuste se ve reducida por la
presencia de restricciones financieras. Asi mismo, aquellas empresas con menor
capacidad de poder de negociacion, la velocidad con que ajustan su inventario desde el
nivel actual hacia el nivel objetivo se ve reducida. En segundo lugar, se ha utilizado un
modelo dinamico para analizar los efectos de las restricciones financieras y del poder de
negociacion en la velocidad de ajuste de los inventarios, mientras que los estudios previos
se han centrado en categorizar las empresas entre restringidas y no restringidas para
diferenciar su comportamiento como posibles determinantes del inventario. En tercer
lugar, este estudio contribuye a la profundizacion del funcionamiento de un pais de ley
civil, como es Espaia, en un periodo de crisis y sobre una muestra de pymes. Espana es
un pais de tradicion financiera eminentemente bancaria, donde la financiacidon bancaria
es la fuente principal de recursos ajenos de las pymes. Y resulta ain mas interesante
teniendo en cuenta que el estudio se ha realizado sobre una muestra perteneciente al
periodo de crisis de deuda soberana y de confianza (2008-2014), en el que se produjo una

contraccion de la financiacion bancaria.

El trabajo se estructura del siguiente modo. En el siguiente apartado se efecta
una revision de la literatura. En el epigrafe 3 se presenta la descripcion de la muestra, se
explica la metodologia aplicada y las variables empleadas. En el 4 se ofrece un andlisis
descriptivo de la misma. En el 5 se presentan los resultados obtenidos y su interpretacion.

Las conclusiones se presentan en la seccion 6.

2. MARCO TEORICO

La literatura financiera ha puesto de manifiesto la existencia de una serie de
beneficios y costes asociados al mantenimiento de existencias (Blinder y Maccini,
1991Db). Entre las ventajas, un determinado nivel de inventario reduce los costes asociados
a la posible ruptura del proceso de produccion o una pérdida de ventas por falta de
producto. Ademads, se reducen los costes de abastecimiento y se cubre ante posibles

fluctuaciones de precios. Sin embargo, los inventarios conllevan costes de
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mantenimiento. De este modo, las empresas estan interesadas en mantener el volumen de
inventario que equilibre estos beneficios y costes, adecuando su nivel de existencias a las

necesidades de la demanda.

La velocidad con la que las empresas ajustan su nivel de inventario hacia el
objetivo dependerd del balance entre los costes que se requieren para alcanzar el nivel
objetivo de inventario y los costes que se incurren por encontrarse fuera del nivel objetivo.
Estos costes de ajuste se han puesto de manifiesto en el crédito a clientes (Garcia-Teruel
y Martinez-Solano, 2010), la tesoreria (Martinez Sola et al., 2018), o las necesidades
operativas de fondos en su conjunto (Bafios-Caballero et al., 2012). Entre los factores que
pueden afectar este proceso de ajuste destacan las restricciones financieras y el poder de

negociacion.

Las restricciones financieras son consecuencia, entre otros aspectos, de la
existencia de asimetrias informativas, situacion especialmente notoria en las pymes,
donde hay mas opacidad. Estas restricciones financieras hacen referencia a las
limitaciones que pueden sufrir las compaiias a la hora de acceder a la financiacion
externa, limitaciones que vienen motivadas por elevados costes financieros, alto nivel de
endeudamiento, generacion de fondos limitados o insuficientes para atender la deuda

actual o nuevas lineas de financiacion.

Fazzary y Petersen (1993) manifiestan que la inversion en Working Capital, y
por tanto la inversion en inventario, es mas sensible a las restricciones financieras que las
inversiones en capital fijo. De hecho, las restricciones financieras deben considerarse
como un factor importante en la gestion del inventario (Brown y Haegler, 2004). En este
sentido, Hill et al. (2010) constatan que empresas con mayor capacidad de financiacion
interna y acceso al mercado de capitales mantienen mayores necesidades operativas de
fondos. De este modo, los efectos de las restricciones financieras son mas intensos en
empresas con mayores incrementos en sus necesidades operativas de fondos que en
aquellas empresas mas liquidas que son capaces de ajustar sus cuentas a cobrar e

inventarios (Nicolas, 2021).
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Ante la necesidad de aumentar el inventario para atender una demanda creciente,
se precisa mayor financiacion propia o ajena, que conlleva ésta ultima nuevas
disposiciones de las lineas de financiacion de circulante que generan mas costes
financieros, un incremento del endeudamiento asociado a la mayor carga financiera y una
mayor posicion de riesgo. Por el contrario, el hecho de no aumentar el volumen de
inventario puede provocar roturas de stock, pérdidas de ventas y clientes por no asegurar
los pedidos y, por tanto, menores resultados. Por lo que la financiacion propia o el acceso

a la financiacion ajena juegan un papel determinante.

De este modo, las restricciones financieras limitan este proceso de ajuste ya que
afiaden costes al proceso, lo que provoca que el proceso se ajuste del inventario desde su
nivel actual a su nivel objetivo se ralentice. Por tanto, aquellas empresas que sufren
restricciones financieras reducirian su velocidad de ajuste hacia el nivel objetivo de
inventario, provocando que el inventario se encuentre mas tiempo fuera de su nivel
objetivo y, por tanto, generandose ineficiencias en la gestion del stock como mayores

costes de mantenimiento, riesgos de deterioro y obsolescencia.

Otro factor que afecta a la velocidad de ajuste es el poder de negociacion, un
determinante importante en la relacion vertical entre los socios de la cadena de suministro
(Cho et al., 2019). Se puede definir como la capacidad de la compaifiia para mantener su
hegemonia o posicion de dominio frente a sus proveedores (o clientes), capacidad que se

relaciona con el posicionamiento de la compania en el mercado.

El mantenimiento de un determinado volumen de stock supone un servicio para
los clientes de una empresa, y esto afecta a la demanda de sus productos a largo plazo.
Asi, las empresas pueden utilizar el inventario como instrumento de competencia para
maximizar beneficios (Blazenko y Vandezande, 2003). Desde el punto de vista de la
empresa proveedora, en la medida que tiene una mayor cuota de mercado es capaz de
atender y retener a sus clientes: por cuestiones de calidad y servicio, de adaptabilidad del
producto a las necesidades del cliente, por versatilidad o adecuacion al proceso
productivo. El caso de los inventarios es principalmente una cuestion de servicio: poder

atender las necesidades de los clientes en el menor tiempo posible exige o bien disponer
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de un inventario suficiente que evite roturas de stock, tanto en las materias primas como
en el producto terminado, o bien tener suficiente posicion de dominio o fuerza en el
mercado que le permita ser rapidamente atendido ante las necesidades de

aprovisionamiento y poder servir en tiempo y forma los pedidos de sus clientes.

La competencia del sector afecta al poder de negociacion entre compradores y
vendedores. La presencia de pocos compradores en el sector aumentara su poder de
negociacion frente a los vendedores. Por el contrario, la presencia de pocos proveedores
en el sector aumenta su poder de negociacion frente a los compradores (Porter, 1979;
Wallin et al., 2006). De este modo, las empresas con poder de negociacion pueden forzar
a sus proveedores a mantener sus inventarios, viéndose obligados estos tltimos a asumir
mas riesgos y costos de capital mediante el uso de financiacion externa (Munson et al.,
1999). Por tanto, el poder de negociacion permite a la empresa dominante minimizar sus
gastos de inventario, al trasladar el inventario de materias primas hacia sus proveedores
(Hill et al., 2010) y el inventario de productos terminados hacia los compradores,
reduciendo de esta forma las costes y riesgos del mantenimiento de existencias (Cho et

al., 2019).

En la medida que la empresa tenga mayor poder de negociacion, mas facil le
puede resultar acceder a las compras de materias primas en el momento que lo requiere
su proceso productivo, y asi ajustar sus necesidades de inventario al momento de la venta.
Por lo que la incertidumbre de la venta afecta en menor medida a las empresas con mayor
poder de negociacion. Por el contrario, la falta de poder de negociacion frente a sus
proveedores obligard a la empresa a mantener volumenes de stocks superiores a las
necesidades de su produccion. El desabastecimiento supondria no poder acceder a tiempo
a los aprovisionamientos necesarios para sus procesos de produccidon, provocando
retrasos en las entregas y pérdida de operaciones y pedidos. Por tanto, se incrementan los
costes asociados a problemas de obsolescencia, costes de mantenimiento y necesidades
extras de financiacion a la espera de que se produzca la venta del producto terminado. En
resumen, en la cadena de suministro los riesgos asociados al inventario son soportados

por las empresas con menor poder de negociacion (Cachon, 2004).
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En este contexto, la velocidad de ajuste del inventario a su nivel objetivo puede
diferir de una empresa a otra en funcioén de su poder de negociacion, tal y como sucede
con las necesidades operativas de fondos (Bafios-Caballero et al., 2012). Por tanto, se
plantea la necesidad de verificar si el poder de negociacion afecta al proceso de ajuste del
inventario hacia su nivel objetivo. La incorporacion del poder de negociacion en el
modelo de ajuste parcial permitira confirmar si su efecto es o no relevante y en qué

direccion se produce.

Se prevé que el mayor poder de negociacion reduzca los costes de ajuste de
conducir el inventario desde su nivel actual hacia el nivel de equilibrio. Por lo que la
velocidad con que las empresas con mayor poder de negociacion alcanzaran el nivel de

inventario objetivo serd mayor, necesitando menos tiempo en el proceso.

3. DISENO DE INVESTIGACION
3.1. Muestra

Para el desarrollo de este trabajo se ha utilizado una muestra de pequenas y
medianas empresas manufactureras espafiolas durante el periodo 2008 a 2014. La
informacion se ha obtenido de la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances
Ibéricos), de Bureau Van Dijk. Esta base se nutre de informacion publica de las compaiias
espafiolas y portuguesas que han depositado sus Cuentas Anuales en el Registro
Mercantil. Segun el articulo 279 de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades
espanolas deben depositar las Cuentas Anuales dentro del mes siguiente a su aprobacion
por la junta de socios. Entre otra informacion recoge los estados financieros (Balance
general o de situacion, Estado de resultados, Estado de flujo de efectivo y Estado de

cambios en el patrimonio neto) a cierre del ejercicio.

El criterio de seleccion para formar parte de esta muestra viene marcado por las
Recomendacion de la Comision Europea 2003/361/EC, de 6 de mayo de 2003, que

establece los siguientes criterios para pymes: el nimero de empleados es inferior a 250,
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el volumen de facturacion no supera los 50 millones de euros, y el activo total se encuentra
por debajo de los 43 millones de euros. Con la finalidad de reducir el nimero de
microempresas en la muestra, se han seleccionado aquellas empresas que en el ultimo afio
disponible tengan al menos 10 trabajadores. Ademads, la muestra se ha centrado en
empresas con personalidad juridica del tipo Sociedad Anénima o Sociedad Limitada.
Unicamente se han considerado aquellas empresas comprendidas entre los epigrafes 1011
a 3320 de la seccion C (industrias manufactureras), segun la Clasificacion Nacional de

Actividades Econdmicas 2009 (CNAE 2009).

La muestra ha sido sometida a un proceso de depuracion. Para ello, se han
eliminado las empresas que no presentan datos consecutivos como minimo durante 5
anos. También se han eliminado observaciones atipicas en relacion con el signo
incongruente de la magnitud observada. Por ultimo, se han eliminado aquellos valores
extremos situados por debajo del percentil 1 y por encima del percentil 99. De esta
manera, se ha obtenido una muestra de 42.007 observaciones, correspondientes a 6.666

empresas industriales comprendidas entre los afios 2008 a 2014.

3.2.Metodologia aplicada y modelo a estimar

Se ha seguido la metodologia de datos de panel por ajustarse adecuadamente a

la muestra que combina informacion de diferentes empresas en varios periodos de tiempo.

Conforme al Capitulo 1, el nivel objetivo de inventario viene explicado por una
serie de caracteristicas propias de la empresa, como son los determinantes Cash Flow;,
Endeudamientoi, Op. Crecimientoi, Tangibilidad;, Tamarnoy, Edad; mas un error

aleatorio uj:

Inventarioi” = p + B Cash Flow;: + 2 Endeudamiento; + B3 Op. Crecimientoiy
+ f4 Tangibilidad;; + s Tamarioi + fs Edadic + ui (1)

Por otro lado, las empresas ajustan su nivel de inventario segun el coeficiente de
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ajuste v, con la finalidad de alcanzar su nivel objetivo Inventarios .

. . . * .
Inventarioi;: - Inventarioi.; = y (Inventarioi; - Inventariojs-i) (2)

Donde y representa los costes de ajuste. Si y=0, los costes de ajuste para alcanzar
el nivel objetivo de inventario son maximos y por tanto no es posible modificar el nivel
de inventario, manteniéndose el del periodo anterior. Si, por el contrario, y=1, los costes
de ajuste son minimos, en cuyo caso se modifica hacia su nivel objetivo de manera
inmediata. Los costes de ajuste impiden un ajuste completo hasta alcanzar el nivel
objetivo, por lo que las empresas comparan los costes de mantenerse en un nivel no
objetivo de inventario frente a los costes de ajuste necesarios para alcanzar dicho nivel

objetivo (Aybar-Arias et al, 2012).

Al sustituir la expresion (2) en (1) y despejar la variable Inventario;s, se obtiene

el siguiente modelo de ajuste parcial:

Inventarioi; = a + 0o Inventarioy.; + 01 Cash Flowi + 0, Endeudamiento; +
03 Op. Crecimientoy + 04 Tangibilidad; + 05 Tamaiio;x + Js Edady +

Sectori + €ir + ni + A (3)

Donde la variable dependiente Inventario;; viene explicada parcialmente por el
inventario del periodo anterior en funcién de la mayor o menor presencia de costes de
ajuste. Esta variable retardada refleja el comportamiento dindmico del inventario. A
medida que los costes de ajuste son mas elevados (donde en la expresion (2) y=0, ahora
en la expresion (3) 6o=1), las empresas tienen mas dificultades para modificar el nivel de
inventario hacia su nivel objetivo o de equilibrio, por lo que el nivel de inventario del
periodo se mantiene muy préximo al nivel de inventario del periodo anterior. Si, por el
contrario, no hay costes de ajuste (donde en la expresion (2) y=1, ahora en la expresion
(3) 60=0), el nivel de inventario del periodo se ajusta instantaneamente a su nivel objetivo

o de equilibrio. La velocidad de ajuste es inmediata.

La expresion (3) muestra que todas las empresas dirigen su nivel de inventario
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actual hacia el nivel objetivo, pero los costes de ajuste provocan un retraso en el tiempo
necesario para alcanzarlo, de modo que el ajuste no es inmediato. El modelo (3) supone
que todas las empresas ajustan su nivel inventario hacia su nivel objetivo a la misma
velocidad. Por tanto, es necesario introducir en el modelo las caracteristicas propias de
las empresas que permita diferenciar la velocidad con que cada una alcanza su propio
nivel objetivo de inventario en cada periodo del tiempo. Por lo que el modelo que se
propone estimar para verificar el efecto de las restricciones financieras sobre la velocidad

de ajuste hacia el nivel objetivo de inventario es el siguiente:

Inventarioy = a + (po + p1dRFy) Inventarioi-; + f1 dRFy + > Cash Flowi +
p3 Endeudamientoi, + P4 Op. Crecimientoy + fs Tangibilidady + s Tamarioi; +

p7 Edadi; + Sectoriy + ni + A + i 4)

Este modelo (4) permite capturar la diferente velocidad con que las empresas se
dirigen a su nivel objetivo de inventario en funcidén de la presencia de restricciones
financieras. En concreto, el modelo de ajuste parcial (4) incorpora la variable dummy de
restricciones financieras dRFi;, que toma valor 1 para el caso de empresas con
restricciones o dificultades financieras. Por el contrario, en el caso de empresas sin
restricciones o dificultades financieras, esta variable toma valor 0. Mas concretamente, la
dummy dRF; toma valor 1 para el 25% de las empresas mas restringidas, y toma el valor

0 para el 75% restante.

El coeficiente po que acompafia a la variable independiente /nventarioi-; toma
valores entre 0 y 1. Cuanto mas proximo a 1 sea el valor que alcanza, los costes de ajuste
se incrementan, ralentizando el proceso de ajuste hacia el nivel objetivo de inventario. En
presencia restricciones financieras (dRFi; = 1), el valor que tome el coeficiente p1 es
determinante para confirmar si la presencia de las restricciones financieras afecta al
proceso de ajuste del inventario hacia su nivel de equilibrio: si p1 > 0, la presencia de
restricciones financieras dificulta el proceso de ajuste de del inventario hacia su nivel de
equilibrio, confirmandose la hipdtesis que la presencia de restricciones financieras

ralentiza el proceso de ajuste del inventario hacia su nivel objetivo.
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Alternativamente, el modelo a estimar para verificar el efecto del poder de
negociacion sobre la velocidad de ajuste hacia el nivel objetivo de inventario es el

siguiente:

Inventarioi = o+ (po + p1dCMdoi) Inventarioi.; + B1 dCMdoi + B2 Cash Flowi
+ B3 Endeudamientoy; + P4 Op. Crecimientoy + 5 Tangibilidady; + fs Tamanioi

+ f7 Edadi + Sectoris + ni + At + uir )

El modelo (5) permite capturar la diferente velocidad con que cada empresa se
dirige a su nivel objetivo de inventario dependiendo de su poder de negociacion. En
concreto, la variable ficticia dCMdo;; toma valor 1 para el 25% de las empresas con menor
poder de negociacion, y toma 0 para el 75% restante. De este modo, si el coeficiente de
la interaccion dCMdoi; xInventarioi:-1 s positivo (p1 > 0), indicara que un menor poder de

negociacion ralentiza el proceso de ajuste del inventario hacia su nivel objetivo.

Los modelos (4) y (5) incorporan las variables ficticias de restricciones
financieras dRF; y de poder de negociacion dCMdo;; de manera individual para controlar
los efectos individuales de estas variables en sus respectivos modelos. En el caso de existir
una relacion enddgena, es mas probable que se muestre en la dummy individual que en su
interaccion con el inventario (Ditmar y Mahrt-Smith, 2007; Martinez-Sola, et al., (2014).
Ademas, estos modelos incorporan los factores determinantes del inventario Cash Flowy,
Endeudamientoi, Op. Crecimientoi, Tangibilidady, Tamafioii y Edadi. También se
incorpora el control sectorial Sector;; que discrimina la muestra segin la pertenencia de
las empresas a cada uno de los sectores industriales considerados. #;, mide la
heterogeneidad inobservable, que hace referencia a los efectos individuales
inobservables, considerados constantes en el tiempo, y 4; los efectos temporales, que
varian en el tiempo pero son iguales para cada empresa en cada uno de los periodos

considerados. Por ultimo, u;s s el término de error.

Las regresiones de paneles dindmicos presentan problemas de autocorrelacion,
ya que la variable dependiente se incorpora en la ecuacién como variable independiente

retardada. Por lo que las estimaciones por Minimos Cuadrados Ordinarios e Intragrupos
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son inconsistentes. Como solucion, la estimacion mediante variables instrumentales, en
concreto, el método generalizado de momentos (GMM) de Arellano y Bond (1991) de
estimacion en primeras diferencias es adecuado para el modelo planteado en este trabajo,
ya que es capaz de controlar la heterogeneidad inobservable y anticipa los posibles
problemas de heterogeneidad sobre las decisiones de inversion en inventario. En concreto,
en las estimaciones realizadas se emplea el estimador GMM en dos etapas utilizando
como instrumentos todos los retardos disponibles de las variables independientes desde
t-1. Esta estimacion asume que no existe correlacion serial de segundo orden entre los
errores en primeras diferencias. Para ello se incorpora el test de ausencia de correlacion
serial de segundo orden propuesto por Arellano y Bond (1991). También se incorpora el
test de Hansen para comprobar la ausencia de correlacion entre los instrumentos y el

término de error.

3.3.Definicion de variables

La variable Inventario; se calcula como el cociente entre las existencias y el

activo total. Muestra el peso relativo del inventario en el activo de la compaiiia.

La presencia de restricciones financieras se ha medido utilizando las siguientes
variables: Coste de financiacion externa (CFinE), Cobertura del servicio de la deuda
(CovDebt), Cash flow sobre deuda (CFtoDebt), Cash flow sobre intereses (CFtolnt), Z de
Altman (ZA), y el indice de White y Wu (WWI). Estas proxys se incorporan al modelo
como variables ficticias que toman valor 1 para el 25% de las empresas mas restringidas
y 0 para el 75% restante. Se ha utilizado el percentil 25% para que las diferencias entre
las empresas restringidas y no restringidas sea mas patente, dado que la muestra utilizada
esta compuesta por pymes, que suelen presentar mayores restricciones financieras que las
empresas grandes. A continuacion, se describen las variables de restricciones financieras

utilizadas.

Coste de financiacion externa (CFinE). Se calcula como el cociente entre los

gastos financieros y la suma de la deuda financiera de largo y corto plazo. Es una medida
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de la dependencia financiera externa (Rajan y Zingales, 1998; Riley et al., 2014; Myers y
Majluf, 1984) indican que los costes de financiacion externa se pueden incrementar por
la existencia de informacidn asimétrica. A medida que los costes de financiacion externa
se incrementan, se puede considerar que la empresa sufre restricciones financieras
(Fazzari et al., 1988) y presentara dificultades financieras cuando tenga problemas para
cumplir con sus obligaciones de capital e intereses. Mulier et al. (2016) sobre una muestra
de pymes europeas comprobaron que aquellas empresas que sufren mas restricciones

financieras pagan mayores tasas de interés sobre la deuda.

Cobertura del servicio de la deuda (CovDebt). Esta ratio mide la capacidad de la
empresa para poder atender la deuda a corto plazo mas los intereses con los fondos
generados (Mulier et al., 2016). Ademas, incorpora los efectos del endurecimiento de las
condiciones de financiacion, como es la subida de tipos de interés. Esta ratio se calcula
como cociente entre el EBITDA y la suma de la deuda financiera a corto plazo mas los
gastos financieros. A medida que la ratio de Cobertura del servicio de la deuda disminuye,
mas dificultades tienen las compafiias para poder atender los vencimientos de los
préstamos y las financiaciones de circulante, por lo que las restricciones financieras se

hacen patentes.

Ratio cash flow sobre deuda total (CFtoDebt). Esta ratio comprueba la capacidad
de la empresa para poder atender todas sus obligaciones tanto financieras como no
financieras, ya sean de corto o largo plazo. Se calcula como cociente entre el EBITDA y
la suma de la deuda financiera de largo y corto plazo y la deuda a proveedores y
acreedores. A medida que esta ratio disminuye, mas dificultades tienen las empresas para

atender sus obligaciones y, por tanto, sufren mas restricciones financieras.

Ratio cash flow sobre intereses (CFtoInt). Esta ratio mide la capacidad de la
compafiia para atender los gastos financieros con el flujo de caja de las operaciones. Se
calcula como cociente entre el EBITDA y los gastos financieros. Una menor ratio supone
una mayor presencia de restricciones financieras. De hecho, Gettler y Gilchrist (1994)
constataron como las restricciones financieras, medidas mediante la ratio de cobertura de

intereses provocaba la reduccion de los inventarios de las pequefias empresas.
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La utilizacion del cash flow en las ratios anteriores resulta especialmente
relevante dado que la correlacion positiva entre financiacion interna e inventarios
encontrada por Carpenter et al. (1994, 1998) es mas intensa en las empresas pequefias que

en las grandes.

Z de Altman (ZA). Esta ratio permite medir el grado de dificultades financieras
de una empresa. Un mayor valor de Z supone una menor probabilidad de insolvencia, y
por tanto muestra una menor presencia de restricciones financieras. La construccion que

plantea Altman (1993, 2002) para empresas que no cotizan en bolsa es la siguiente:
ZA = 0,717*X; + 0,847*X> + 3,107*X; + 0,42*Xy + 0,998*X;5
Donde

- X1 representa el cociente del Fondo de maniobra y el activo total.
De manera explicita esta ratio considera la liquidez y el tamafio.

- X> representa el cociente las reservas y el activo total, y mide los
beneficios acumulados y no repartidos. La edad de la empresa estd implicitamente
considerada.

- X3 representa el cociente entre el resultado antes de intereses e
impuestos y el activo total; mide la productividad de la compaifiia.

- Xz es el cociente entre el valor en contable o patrimonio de los
accionistas (total activo menos total pasivo) y el valor nominal de las acciones o
capital social.

- Xs representa el cociente entre los ingresos de explotacion y el

activo total. Mide la capacidad de los activos para generar ingresos

Indice Whited y Wu (WWTI). Es un indice comtinmente utilizado para determinar
el nivel de acceso a la financiacion externa. Cuanto mayor es este indice la empresa se
encuentra mas sometida a restricciones financieras (Whited y Wu, 2006). La forma de

calcular este indice es la siguiente:
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WWI; = -0,091*Cash flow; — 0,062*Dividendo;; + 0,021*Endeudamiento a
largo plazoi; — 0.044*Tamarioi; + 0,102*Crecimiento de ventas del sectori —

0,035 *Crecimiento de Ventasi

Donde

- Cash flow; es el cociente del cash flow entre el activo total.

- Dividendo;; es una variable dummy que toma valor 1 si la empresa
paga dividendos. Al no disponer de esta informacion, y tratindose de una muestra
de pymes, donde habitualmente los beneficios quedan retenidos en las compaiias
en forma de reservas, se considera que la variable dummy toma valor cero

- Endeudamiento a largo plazoi es el cociente del endeudamiento a
largo plazo entre el total activo.

- Tamapioj; es el logaritmo neperiano del activo total.

- Crecimiento de las ventas del sectori; se calcula como el cociente
de las ventas de la empresa entre las ventas agregadas del sector.

- Crecimiento de ventasi;, calculado por la diferencia de las ventas

entre el periodo ty t-1 dividido por las ventas del periodo t-1.

El poder de negociacion de una empresa se puede medir por la comparacion de
su tamafo con el de sus competidores (Cho et al., 2019). Para ello, se ha utilizado como
proxy la cuota de mercado, definida como el cociente entre las ventas anuales de la
empresa dividido por las ventas anuales del sector. Esta proxy es util para analizar el poder
de negociacion de la empresa con sus clientes y proveedores (Hill et al., 2010; Bafos-
Caballero et al., 2012). Aquellas empresas con mayor poder de negociacion (mayor cuota
de mercado) presentaran mas cuentas a pagar, menos cuentas a cobrar y menos inventario
(Hill et al., 2010). Ademas, el nivel de inventario también depende del grado de
competitividad que exista en el mercado, porque el riesgo de pérdidas producidas por
rotura de stock aumenta conforme la competitividad es mayor (Blazenko y Vandezande,

2003).

A continuacién, se describen los factores determinantes del inventario que,
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conforme a la literatura previa, se han incorporado en los modelos (4) y (5). En concreto,
el Cash flow, el Endeudamiento, las Oportunidades de crecimiento, la Tangibilidad, el

Tamafio y la Edad.

La capacidad de financiacion interna se mide a través del Cash flow, calculado
como la suma del resultado del ejercicio mas la dotacion de amortizacion dividida entre
el activo total (Cash flow (A)). Alternativamente el Cash flow también se calcula como
la suma del resultado del ejercicio mas la dotacion de amortizacion, dividida entre los
ingresos de explotacion (Cash flow (B)). El Endeudamiento es la suma del pasivo
corriente mas el pasivo no corriente dividido entre el activo total. De manera alternativa,
se ha sustituido en el modelo la variable Endeudamiento por la variable Endeudamiento
a corto plazo, calculada como el cociente entre al pasivo corriente y el activo total. Las
oportunidades de crecimiento (Op. Crecimiento) se calculan como la diferencia entre los
ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de explotacion del ejercicio
anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior. La Tangibilidad
se mide como el activo no corriente dividido entre el activo total. El Tamafio se calcula
como el logaritmo natural del activo total. Finalmente, la Edad se calcula como el

logaritmo natural de la diferencia entre el afio de la observacion y el aflo de constitucion.

4. ANALISIS DESCRIPTIVO

Los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en la muestra analizada

se presentan en la tabla 1.

La media de inventario se sitia en el 19,4% del activo, siendo una partida
relevante en el balance de la compaiia y que debe ser objeto de control por los gestores.
La media del cash flow respecto del activo supone un 6,5%, y la media del cash flow
respecto de los ingresos de explotacion es del 5,8%. La tasa de crecimiento medio de las
ventas (Op. de Crecimiento) es del 1,8% para el periodo analizado. El peso medio de los
activos no corrientes (Tangibilidad) se sitia en el 38,6% del activo total. El

endeudamiento alcanza el 56,1% y el endeudamiento a corto plazo supone el 39% del
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activo total, lo que manifiesta la importancia de la financiacion a corto plazo en el balance

de las empresas analizadas.

Tablal. Estadisticos descriptivos

Variable o bservI::):iones Media Desviacion Minimo Maximo
Inventario, 42.007 0,194 0,143 0,002 0,700
Inventario 42.007 0,190 0,141 0,000 0,746
Cash Flow (A), 42.007 0,065 0,051 -0,143 0,276
Cash Flow (B), 42.007 0,058 0,049 0,171 0,269
Endeudamiento, 42.007 0,561 0,193 0,086 0,961
Endeudamiento cp, 42.007 0,390 0,169 0,063 0,893
Op. Crecimiento, 42.007 0,018 0,196 -0,508 0,979
Tangibilidad, 42.007 0,386 0,190 0,011 0,864
Tamafio, 42.007 7,991 0,997 5,296 10,386
Edad, 42.007 2,983 0,532 0,693 4,143

Inventario: cociente entre las existencias y el activo total; Cash flow (A).: cociente entre la suma del
resultado del ejercicio mas la dotacion de amortizacion y el activo total; Cash flow (B),: cociente entre
la suma del resultado del ejercicio mas la dotacién de amortizacion y los ingresos de explotacion;
Endeudamiento : suma del pasivo corriente mas el pasivo no corriente dividida entre el activo total;
Endeudamiento cp: cociente entre al pasivo corriente y el activo total; Op. Crecimiento, : diferenc
entre los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de explotacion del ejercicio
anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio; Tangibilidad: cociente del activo no
corriente y el activo total; Tamafio: logaritmo natural del activo; Edad;: logaritmo natural de la

diferencia entre el aflo de la observacion y el afio de constitucion.

La tabla 2 muestra las diferencias de los factores determinantes del inventario
entre las empresas restringidas (d=1) y no restringidas (d=0) en las columnas 1 a 6, y entre
las empresas las empresas con menor (d=0) y mayor (d=1) poder de negociacion en la

columna 7.
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La media del inventario se sittia en el 19,4% para todas las empresas (tabla 1).
Sin embargo, al distinguir entre restringidas (d=1) y no restringidas (d=0), se observa que,
con la excepcion de la variable ZA, el peso del inventario sobre el activo es superior en
las empresas restringidas. De este modo, se observa que en promedio las empresas
restringidas mantienen volimenes mas elevados de inventario que las no restringidas. En
cuanto al Cash Flow, las dos medidas utilizadas muestran una menor capacidad para
generar recursos internos en las empresas restringidas financieramente, aspecto que es
coherente con nuestras proxys de restricciones financieras. Con relacion a las
Oportunidades de crecimiento, se observa que la tasa de crecimiento de las ventas no
solamente es menor para las restringidas, sino que en la mayoria de las proxys utilizadas
resulta negativa. La variable tangibilidad muestra un mayor peso de activos fijos en las
empresas con mejor acceso a la financiacion externa. Por otro lado, las empresas
restringidas presentan mayores niveles de endeudamiento en todas las variables de
clasificacion utilizadas, excepto para el endeudamiento total cuando se utiliza el Coste de
Financiacion Externa (columna 1). Por ultimo, las variables tamafio y edad no presentan
una pauta de comportamiento clara. En resumen, las empresas que sufren restricciones
financieras mantienen, en media, mayores niveles de inventario, mayor endeudamiento,
menor generacion de recursos internos, y tienen problemas de crecimiento. Estos
resultados son consistentes con Dasgupta et al. (2019), que constatan que las empresas
con restricciones financieras mantienen niveles de inventarios superiores a los de las

empresas que no se ven afectadas limitadas en el acceso la financiacion externa.

Cuando se agrupan las empresas en funcion de su cuota de mercado (columna
7), se observa que el inventario medio es inferior en las empresas con menor poder de
negociacion (d=1). También muestran un menor Cash Flow y menores tasas de
crecimiento. Respecto a la deuda, presentan un mayor endeudamiento a largo plazo, pero

con menor peso de la deuda a corto plazo

La tabla 3 muestra las correlaciones existentes entre los inventarios y las

variables explicativas del modelo.
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Inversion en inventarios: velocidad de ajuste, restricciones financieras y poder de negociacion

Se observa que las empresas con mayores restricciones financieras presentan
unos mayores niveles de inventario. En concreto, el coste de financiacion externa (CFinE)
y el indice de Whited y Wu (WWI) presentan una correlacion positiva y significativa con
los inventarios, mientras que la Cobertura del servicio de la deuda (CovDebt), el Cash
flow sobre deuda (CFtoDebt) y el Cash flow sobre intereses (CFtolnt) presentan una
relacion negativa con las existencias. Asi, las empresas con mayores costes financieros,
menor acceso a la financiacion externa y menor capacidad para atender el servicio de su
deuda tienen mayores niveles de inventario. Ademads, las sociedades con mayor
probabilidad de insolvencia también acumulan mas inventario (correlacion negativa entre
la Z de Altman y los stocks). Las correlaciones que presentan estas variables muestran
que a medida que se incrementan las restricciones financieras hay una tendencia a
acumular inventario. Este comportamiento puede anticipar que las empresas mas
restringidas, al acumular mas inventario, pueden estar retrasando la convergencia hacia

su nivel objetivo de inventario.

Por otro lado, la cuota de mercado (CMdo) presenta una correlacion negativa
con el nivel de stocks, lo que implica que un menor poder de negociacion se traduce en
una mayor acumulacion de inventario. No obstante, esta correlacion no es significativa

estadisticamente.

Por tltimo, las variables de control Cash flow, Oportunidades de crecimiento y
Tangibilidad estan correlacionadas negativamente con los inventarios, mientras que el
Endeudamiento, Endeudamiento a corto plazo y Edad presentan una correlacion positiva.

Respecto al tamafio la relacion no resulta significativa.

5. ANALISIS DE LOS RESULTADOS
5.1. Efecto de las restricciones financieras sobre la velocidad de ajuste

Las tablas 4 y 5 muestran los resultados del modelo estimado en funcion de cada

una de las variables de restriccion financiera utilizadas: Coste de Financiacion Externa,

80



Capitulo 11
Inversion en inventarios: velocidad de ajuste, restricciones financieras y poder de negociacion

Cobertura de la Deuda, Cash Flow sobre intereses, Cash Flow sobre deuda total, Z de
Altman e indice de White y Wu. En la tabla 4 se presentan los resultados con la variable
independiente Cash flow (A), calculada como el cociente entre la suma del resultado del
ejercicio mas la dotacion de amortizacion y el activo total. En la tabla 5 se estima el
modelo con Cash flow (B), calculada como el cociente entre la suma del resultado del

ejercicio mas la dotacidon de amortizacion dividido por los ingresos de explotacion.

Como se observa en las tablas 4 y 5, la velocidad de ajuste, medida por el
coeficiente que acompafa a la variable retardada del inventario, alcanza valores
comprendidos entre 0,811 y 0,832 en las regresiones planteadas (columnas 1 a 6). Este
valor tan elevado pone de manifiesto la lenta velocidad de ajuste (entre 0,189y 0,168) vy,
por tanto, el lento proceso de ajuste del inventario desde su nivel actual hasta su nivel
objetivo o de equilibrio. La causa de este lento ajuste podria deberse a que el inventario
es la partida menos liquida del activo corriente. Siguiendo la interpretacion de Aybar-
Arias et al. (2012) sobre la velocidad de ajuste, el valor del coeficiente que acompafia a
la variable retardada del inventario significa que las empresas tardan unos cinco afios y
medio en cubrir el gap que hay entre el nivel de inventario actual y el nivel objetivo,
asumiendo todo lo demas estable. Este resultado es el esperado, ya que la velocidad que
se obtiene en el modelo de ajuste de stock es inverosimilmente lenta (Blinder, 1986).
Carpenter (1994) y Benito y Hernando (2007) obtuvieron resultados similares de este
lento proceso captado por el modelo de ajuste de stock. Igualmente, este lento proceso de
ajuste lo encontramos también en otros trabajos como el de Guariglia (1999), Guariglia 'y

Mateut (2010).
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Tabla 4

Efecto de las restricciones financieras sobre la velocidad de ajuste del inventario. Cash Flow (A) y
Endeudamiento

Restriccion financiera  CFinE (1) CovDebt (2)  CFtoDebt (3)  CFtolnt (4) ZA (5) WWI (6)

. 0,811 *** 0,816 *** 0,824 **x* 0,815 *** 0,814 *** 0,824 ***
Inventario

(64,4) (61,66) (64,13) (64,57) (64,46) (68,47)
. 0,031 *** 0,025 ** 0,019 ** 0,049 *** 0,037 *** 0,025 *
Inventario, , *dRF,
(3,03) (2,56) (2,04) (5,13) (3,28) (1,79)
dRF 0,000 -0,006 *** -0,008 *** -0,005 ** -0,009 *** 0,001
! (0,07) (-2,73) (-3,56) (-2,42) (-3,92) (0,25)
_ sk ok _ sk _ *kk _ sk _ sk ok _ sk
Cash Flow (A), 0,109 0,116 0,129 0,094 0,111 0,105
(-8,8) (-8,27) (-9,18) (-6,74) (-8,53) (-8,36)
. 0,042 *** 0,037 *** 0,040 *** 0,035 *** 0,044 *** 0,032 #**
Endeudamiento,
(5,53) (4,93) (5,31 (4,65) 5,77) (4,45)
. -0,056 *** -0,057 *** -0,057 *** -0,056 *** -0,056 *** -0,055 ***
Op. Crecimiento,
(-22,79) (-22,59) (-22,92) (-22,67) (-22,31) (-21,99)
i -0,127 **x* -0,126 *** 0,131 *** 0,127 **x* -0,110 *** -0,129 ***
Tangibilidad,
(-14,006) (-14,2) (-14,78) (-14,13) (-12,78) (-14,63)
N -0,017 *** -0,016 *** -0,015 *** -0,016 *** -0,016 *** -0,009 ***
Tamafio,
(-6,65) (-6,49) (-6,20) (-6,46) (-6,38) (-4,19)
Edad 0,010 *** 0,009 *** 0,008 *** 0,009 *** 0,010 *** 0,005 ***
' (5,55) (5,07) (4,92) 4.9) (5,56) (3,67)
0,182 *** 0,179 *** 0,174 **x* 0,182 *** 0,165 *** 0,134 ***
Constante
9,79) (10,21) 9,87) (10,01) 9,47) (8,05)
Dummy temporal St St Si Si Si St
Dummy sectorial Si St Si Si Si Si
m, 0,321 0,288 0,294 0,334 0,303 0,293
Test de Hansen 841,91 (231) 844,92 (231) 838,46 (231) 857,72 (231) 878,37 (231) 898,37 (231)
N°de empresas 6.666 6.666 6.666 6.666 6.666 6.666
N°de observaciones 42.007 42.007 42.006 42.007 42.006 42.006

Inventario: cociente entre las existencias y el activo total; dRF,: variable dummy de restricciones financieras que toma
valor 1 en presencia de restricciones financieras y 0 en caso contrario; Cash flow (A),: cociente entre la suma del resultado
del ejercicio mas la dotacion de amortizacion y el activo total; Endeudamiento,: suma del pasivo corriente mas el pasivo
no corriente, dividida entre el activo total; Op. Crecimiento,: diferencia entre los ingresos de explotacion del ejercicio
actual y los ingresos de explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior;
Tangibilidad: cociente del activo no corriente y el activo total; Tamailo,: logaritmo natural del activo; Edad, : logaritmo
natural de la diferencia entre el afio de la observacion y el afio de constitucion.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. Estadistico z entre paréntesis.

m,: p-value del test de autocorrelacion serial de segundo orden de los resduos en primeras diferencias, distribuidos
asintoticamente segin unn normal N(0,1) bajo la hipotesis nula de no correlacion.

Test de Hansen de sobreidentificacion de las restricciones distribuidas asintoticamente segin Chi-Cuadrado, bajo la
hipotesis nula de validez de los instrumentos. Grados de libertad entre paréntesis.
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Tabla 5

Efecto de las restricciones financieras sobre la velocidad de ajuste del inventario. Cash Flow (B) y
Endeudamiento

Restriccion financiera ~ CFinE (1) CovDebt (2)  CFtoDebt (3)  CFtolnt (4) ZA (5) WWI (6)
. 0,816 *** 0,820 *** 0,829 *** 0,818 *** 0,821 *** 0,832 **x*
Inventario, ,
(63,98) (61,4) (63,52) (64,39) (64,41) (68,18)
. 0,034 *** 0,022 ** 0,018 * 0,046 *** 0,030 *** 0,022
Inventario_ *dRF,
(3.3) (2,26) (1,84) (4,80) (2,68) (1,53)
ARF -0,001 -0,002 -0,003 -0,001 -0,005 ** 0,002
' (-0,34) (-0,83) (-1,57) (-0,39) (-2,11) 0,7
- dockok - dskok i skskok - _ kockock - dockk
Cash Flow (B), 0,059 0,051 0,064 0,024 0,054 0,052
(-4,46) (-3,35) (-4,14) (-1,57) (-3,91) (-3,88)
. 0,053 *** 0,046 *** 0,048 *** 0,042 *** 0,052 *** 0,042 ***
Endeudamiento
! (6,77) (6,00) (6,12) (5,48) (6,81) (5,75)
. -0,060 *** -0,059 *** -0,060 *** -0,059 *** -0,058 *** -0,058 ***
Op. Crecimiento,
(-24,23) (-23,71) (-24,16) (-23,82) (-23,5) (-23,28)
o -0,116 *** -0,118 *** 0,122 *** -0,119 **x* -0,104 *** -0,120 ***
Tangibilidad,
(-12,68) (-13,09) (-13,66) (-13,15) (-12,00) (-13,5)
N -0,020 *** -0,019 *** -0,017 *** -0,018 *** -0,018 *** -0,010 ***
Tamafio,
(-7.4) (-7,44) (-7,05) (-7,20) (-7,22) (-4,66)
Edad 0,012 *** 0,011 *** 0,011 *** 0,011 *** 0,012 *** 0,007 ***
! (6,87) (6,32) (6,26) (6,05) (6,92) (5,00)
0,180 *** 0,179 *** 0,173 *** 0,181 *** 0,162 *** 0,122 **x*
Constante
(9,25) (9,84) 9,38) (9,60) (9,04) (7,18)
Dummy temporal Si Si Si Si Si Si
Dummy sectorial Si St St St St St
m, 0,360 0,331 0,329 0,373 0,321 0,324
Test de Hansen 822,33 (231) 831,75 (231) 840,21 (231) 850,37 (231) 867,79 (231) 887,31 (231)
N°de empresas 6.666 6.666 6.666 6.666 6.666 6.666
N°de observaciones 42.007 42.007 42.006 42.007 42.006 42.006

Inventario: cociente entre las existencias y el activo total; dRF: variable dummy de restricciones financieras que toma
valor 1 en presencia de restricciones financieras y 0 en caso contrario; Cash flow (B),: cociente entre la suma del resultado
del ejercicio mas la dotacion de amortizacion y los ingresos de explotacion; Endeudamiento: suma del pasivo corriente
mas el pasivo no corriente, dividida entre el activo total; Op. Crecimiento,: diferencia entre los ingresos de explotacion
del ejercicio actual y los ingresos de explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del
ejercicio anterior; Tangibilidad: cociente del activo no corriente y el activo total; Tamafio: logaritmo natural del activo;
Edad;: logaritmo natural de la diferencia entre el afio de la observacion y el afio de constitucion.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. Estadistico z entre paréntesis.

m,: p-value del test de autocorrelacion serial de segundo orden de los resduos en primeras diferencias, distribuidos
asintoticamente segun unn normal N(0,1) bajo la hipotesis nula de no correlacion.

Test de Hansen de sobreidentificacion de las restricciones distribuidas asintoticamente segin Chi-Cuadrado, bajo la
hipétesis nula de validez de los instrumentos. Grados de libertad entre paréntesis.
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En cuanto a la presencia de las restricciones financieras, el coeficiente que
acompana a la interaccion de la dummy de restricciones financieras con la variable
retardada del inventario es positivo y significativo para todas las proxys de restricciones
financieras planteadas (columnas 1 a 6). Los resultados cuando se utiliza la proxy Cash
flow (B) en la tabla 5, son iguales, salvo en el caso de la interaccion del indice de White

y Wu con los inventarios retardados, que es positiva pero no significativa.

Para cada una de las variables ficticias, dRF;=1 denota la presencia de
restricciones financieras. De este modo, el coeficiente positivo de la interaccion de cada
variable ficticia con el valor del inventario retardado (dRFi; x Inventario;.;) implica un
aumento de la variable retardada del inventario y, por tanto, una reduccion de la velocidad
de ajuste. Por tanto, la presencia de restricciones financieras ralentiza el proceso de ajuste
del inventario hacia su nivel de equilibrio. En concreto, la suma de los coeficientes que
acompafian a la variable retardada del inventario y a la interaccion de la dummy de
restricciones financieras con la variable retardada del inventario se situa en torno a 0,85
(entre 0,841 y 0,864), mostrando una velocidad de ajuste proxima a 0,15. Este resultado
puede interpretarse como que las empresas que sufren restricciones financieras tardan
algo mas de seis afios y medio en cubrir el diferencial que hay entre el nivel de inventario
actual y el nivel objetivo, asumiendo todo lo demas estable. Es decir, la presencia de
restricciones financieras provoca que la convergencia hacia el nivel objetivo de inventario

se demore en aproximadamente un afio.

En relaciéon con los determinantes del inventario, las estimaciones de los
modelos de la tabla 4 y 5 ofrecen los siguientes resultados: la capacidad de generar
recursos internos, medida por su cash Flow, el coeficiente del Cash flow, las
oportunidades de crecimiento, el porcentaje de activos tangibles y el tamafio de la
empresa, muestran un resultado negativo y significativo. Por el contrario, el
endeudamiento y la edad de la empresa muestran una relacion positiva y significativa.
Los signos son coincidentes con los coeficientes de correlacion de Pearson, salvo el

tamano.
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Con la finalidad de proporcionar robustez a los resultados obtenidos, las tablas
6 y 7 muestran los resultados utilizando el endeudamiento a corto plazo como variable de
control, en lugar del endeudamiento total, ya que este plazo de vencimiento de la deuda
esta directamente relacionado con la financiacion de las partidas de activo corriente, y
mas concretamente con el inventario. Los resultados que se extraen de las nuevas

estimaciones son practicamente iguales a los anteriores.

Al comparar los coeficientes de ambos modelos, incorporando la variable
independiente endeudamiento (tablas 4 y 5) o el endeudamiento a corto plazo (tablas 6 y
7), se observa que los coeficientes que acompafian tanto a la variable retardada del
inventario como a su interaccion con la medida de restriccion financiera, dRFj;, son algo
menores cuando se incorpora en el modelo el endeudamiento a corto plazo en lugar del
endeudamiento total. La conclusion que se alcanza es que, controlando por
endeudamiento a corto plazo, los resultados se mantienen y que el hecho que el
coeficiente que acompana a esta Ultima variable sea algo mayor podria indicar que se
manifiesta un cierto acompasamiento entre las inversiones corrientes y la financiacion de

corto plazo.

En cuanto a las variables de control, el comportamiento es similar: Cash Flow,
Oportunidades de crecimiento, Tamafio y Tangibilidad presentan una relacion negativa
con el inventario, mientras que Endeudamiento a corto plazo y Edad, presentan una
relacion positiva. En relacion con el Endeudamiento a corto plazo, se observa que los
coeficientes que acompafian a esta variable son sensiblemente mayores que los que
acompafian a la variable independiente Endeudamiento. Tal y como Myers y Rajan (1998)
manifiestan, los activos que no se deprecian pero que son liquidos (los inventarios) no
son financiados con deuda a largo plazo. Por lo que se puede confirmar que las empresas

coordinan el vencimiento de la deuda con el vencimiento de los activos.
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Tabla 6

Efecto de las restricciones financieras sobre la velocidad de ajuste del inventario. Cash Flow (A),
Endeudamiento cp

Restriccion financiera  CFinE (1) CovDebt (2)  CFtoDebt (3)  CFtolnt (4) ZA (5) WWI (6)
. 0,812 *** 0,815 *** 0,823 *** 0,813 *** 0,816 *** 0,819 ***
Inventario
‘ (64,45) (61,23) (63,64) (64,00) (64,61) (67,16)
. 0,033 *** 0,021 ** 0,019 ** 0,051 *** 0,032 *** 0,027 *
Inventario,,*dRF,
3,21) (2,19) (2,01) (5,32) (2,78) (1,91)
dRF -0,002 -0,007 *** -0,007 *** -0,005 ** -0,008 *** 0,002
! (-1,00) (-3,38) (-3,37) (-2,48) (-3,76) (0,66)
_ kokk _ Kk ~ *okk ~ *kokok _ *oxk _ ko
Cash Flow (A) 0,109 0,124 0,127 0,094 0,110 0,102
! (-8,64) (-8,78) (-8,94) (-6,62) (-8,33) (-8,02)
. 0,064 *** 0,066 *** 0,066 *** 0,061 *** 0,063 *** 0,061 ***
Endeudamiento cp,
(7,18) (7,37) (7,37) (6,90) (6,92) (7,01)
. -0,056 *** -0,057 *** -0,057 *** -0,056 *** -0,056 *** -0,055 ***
Op. Crecimiento
! (-22,84) (-22,88) (-23) (-22,74) (-22,35) (-22,09)
. -0,103 *** -0,102 *** -0,106 *** 0,103 *** -0,087 *** -0,105 ***
Tangibilidad,
(-12,05) (-12,18) (-12,74) (-12,26) (-10,68) (-12,67)
N -0,017 *** -0,016 *** -0,015 *** -0,016 *** -0,015 **x* -0,008 ***
Tamafio,
(-6,68) (-6,56) (-6,19) (-6,62) (-6,09) (-3,95)
Edad 0,010 *** 0,009 *** 0,009 *** 0,009 *** 0,009 *** 0,006 ***
' (5,89) (5.8) (5,4) (5,57) (5,55) (4,39)
0,169 *** 0,163 *** 0,158 *** 0,168 *** 0,150 *** 0,113 ***
Constante
9,07) 9,15) (8,85) 9,14) (8,45) (6,71)
Dummy temporal Si Si Si Si St Si
Dummy sectorial Si Si Si Si Si Si
m, 0,295 0,260 0,267 0,308 0,279 0,274
Test de Hansen 839,41 (231) 838,00 (231) 835,92 (231) 851,32 (231) 878,17 (231) 892,59 (231)
N°de empresas 6.666 6.666 6.666 6.666 6.666 6.666
N°de observaciones 42.007 42.007 42.006 42.007 42.006 42.006

Inventario: cociente entre las existencias y el activo total; dRF,: variable dummy de restricciones financieras que toma
valor 1 en presencia de restricciones financieras y 0 en caso contrario; Cash flow (A),: cociente entre la suma del resultado
del ejercicio mas la dotacion de amortizacion y el activo total; Endeudamiento cp,: cociente entre al pasivo corriente y el
activo total; Op. Crecimiento: diferencia entre los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de
explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior; Tangibilidad, : cocient
del activo no corriente y el activo total; Tamafio,: logaritmo natural del activo; Edad;: logaritmo natural de la diferencia
entre el aflo de la observacion y el afio de constitucion.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. Estadistico z entre paréntesis.
m,: p-value del test de autocorrelacion serial de segundo orden de los resduos en primeras diferencias, distribuidos
asintoticamente segun unn normal N(0,1) bajo la hipotesis nula de no correlacion.

Test de Hansen de sobreidentificacion de las restricciones distribuidas asintoticamente segin Chi-Cuadrado, bajo la
hipétesis nula de validez de los instrumentos. Grados de libertad entre paréntesis.
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Tabla 7

Efecto de las restricciones financieras sobre la velocidad de ajuste del inventario. Cash Flow (B) y
Endeudamiento cp

Restriccion financiera CFinE (1) CovDebt (2)  CFtoDebt (3)  CFtolnt (4) ZA (5) WWI (6)
. 0,817 **x* 0,821 *** 0,828 *** 0,815 *** 0,823 *#x 0,828 ***
Inventario,
(64,28) (61,14) (63,11) (63,85) (64,63) (67,1)
. 0,037 **x* 0,019 * 0,017 * 0,049 *** 0,025 ** 0,022
Inventario _, *dRF,
(3,55) (1,89) (1,77) (5,08) (2,19) (1,58)
RF -0,003 -0,003 -0,003 -0,001 -0,004 * 0,004
' (-1,65) (-1,4) (-1,19) (-0,35) (-1,83) (1,19)
- kokk - kskock i ko ook - - K okk - K okk
Cash Flow (B), 0,052 0,051 0,052 0,014 0,046 0,041
(-3,85) (-3,37) (-3,37) (-0,91) (-3,26) (-2,99)
. 0,071 *** 0,071 *** 0,071 *** 0,064 *** 0,068 *** 0,070 ***
Endeudamiento cp,
(8,05) (7,92) (7.94) (7.37) (7,56) (8,07)
. -0,060 *** -0,060 *** -0,060 *** -0,058 *** -0,058 #** -0,058 ***
Op. Crecimiento,
(-24,23) (-23,92) (-24,12) (-23,79) (-23,44) (-23,33)
o -0,089 *** -0,090 *** -0,095 *** -0,094 *** -0,078 *** -0,092 ***
Tangibilidad,
(-10,43) (-10,73) (-11,28) (-11,07) (-9,59) (-11,1)
N -0,020 *** -0,018 *** -0,018 *** -0,019 *** -0,017 *** -0,010 ***
Tamafo,
(-7,57) (-7,46) (-7,14) (-7,34) (-6,95) (-4,55)
Edad 0,012 *** 0,011 *** 0,011 *** 0,011 *** 0,011 *** 0,008 ***
' (7,15) (6,91) (6,74) (6,59) (6,82) (5,64)
0,174 *** 0,166 *** 0,161 *** 0,171 *** 0,149 *** 0,103 ***
Constante
(8,85) (8,90) (8,56) (8,87) 8,17) (6,03)
Dummy temporal Si St St Si St Si
Dummy sectorial St Si Si Si Si St
m, 0,337 0,305 0,304 0,349 0,301 0,304
Test de Hansen 813,19 (231) 820,37 (231) 835,35 (231) 842,70 (231) 867,88 (231) 873,03 (231)
N°de empresas 6.666 6.666 6.666 6.666 6.666 6.666
N°de observaciones 42.007 42.007 42.006 42.007 42.006 42.006

Inventario: cociente entre las existencias y el activo total; dRF: variable dummy de restricciones financieras que toma
valor 1 en presencia de restricciones financieras y 0 en caso contrario; Cash flow (B),: cociente entre la suma del resultado
del ejercicio més la dotacion de amortizacion y los ingresos de explotacion; Endeudamiento cp,: cociente entre al pasivo
corriente y el activo total; Op. Crecimiento,: diferencia entre los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos
de explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior; Tangibilidad,
cociente del activo no corriente y el activo total; Tamafio;: logaritmo natural del activo; Edad;: logaritmo natural de la
diferencia entre el aflo de la observacion y el afio de constitucion.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. Estadistico z entre paréntesis.

m,: p-value del test de autocorrelacion serial de segundo orden de los resduos en primeras diferencias, distribuidos
asintoticamente segin unn normal N(0,1) bajo la hipotesis nula de no correlacion.

Test de Sargan de sobreidentificacion de las restricciones distribuidas asintoticamente segin Chi-Cuadrado, bajo la hipotesis
nula de validez de los instrumentos. Grados de libertad entre paréntesis.
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5.2. Efecto del poder de negociacion sobre la velocidad de ajuste

En este apartado se analizan los efectos del poder de negociacion sobre la
velocidad de ajuste del inventario hacia su nivel objetivo. La tabla 8 muestra los
resultados de la estimacion del modelo incorporando la variable ficticia dCmdoi; como
medida de la capacidad de poder de negociacion de la empresa, donde dCmdo;~=1 denota
un bajo poder de negociacion de la empresa. Al igual que en las tablas (4) a (7), se han
utilizado dos medidas para la variable Cash Flow: Cash flow (A) en las columnas (1) y
(3) y Cash flow (B) en las columnas (2) y (4). Ademas, el modelo ha tenido en cuenta
tanto el endeudamiento total (columnas 1 y 2) como el endeudamiento a corto plazo

(columnas 3 y 4).

Los coeficientes estimados para el retardo del inventario (Inventarioi.i) se
encuentran entre el 0,821 (0,179 de velocidad de ajuste) de la columna (3) y el 0,831
(0,169 de velocidad de ajuste) de la columna (2). Esto pone de manifiesto, como ya se ha
indicado, el lento proceso de ajuste del inventario hacia su nivel objetivo. Ademas, se
observa que el coeficiente que acompafa a la interaccion de dCmdoi: con el retardo del
inventario es positivo y significativo. Asi, este resultado implica que una menor capacidad
de negociacion, medida por la proxy ratio de ventas anuales de la empresa partido por las
ventas anuales del sector, ralentiza el proceso de ajuste del nivel de inventario hacia su
nivel objetivo. Las empresas con menor capacidad de negociacion se ven forzadas a
mantener unos niveles de stocks superiores en relacion con las que tienen mayor poder
de negociacion. Su capacidad de influir en sus propias decisiones es menor, lo que genera
un comportamiento de acumulacion de stock, alejandose de su nivel objetivo de

inventario.

La incorporacion del endeudamiento a corto plazo (en sustitucion de la variable
de control endeudamiento total) en el modelo mantiene los resultados obtenidos. Los
mayores coeficientes que acompafian a la variable endeudamiento a corto plazo podrian
indicar una cierta sincronizacion entre el origen de los fondos (endeudamiento a corto

plazo) y su aplicacion (inventario).

88



Capitulo 11
Inversion en inventarios: velocidad de ajuste, restricciones financieras y poder de negociacion

Tabla 8
Efecto del poder de negociacion sobre la velocidad de ajuste del inventario
(n 2 (3) )
. 0,823 *** 0,831 *** 0,821 *** 0,829 ***
Inventario
(65,78) (65,71) (65,26) (65,3)
%k % %k %k 3k
Inventario, *dCmdo, 0,036 0,032 0,037 0,033
(2,41) (2,16) (2,44) (2,2)
0,003 0,003 0,004 0,004
dCmdo,
(0,91) (0,97) (1,14) (1,2)
_ EEE _ EEES
Cash Flow (A), 0,106 0,105
(-8,5) (-8,28)
_ otk _ ook
Cash Flow (B), 0,059 0,051
(-4,40) (-3,72)
3k 3k %k 3k 3k k
Endeudamiento 0,036 0,046
' (4,84) (6.1
sk okok s sk
Endeudamiento cp 0,065 0,072
(7,31) (8,26)
- -0,056 *** -0,059 *** -0,056 *** -0,059 ***
Op. Crecimiento,
(-22,27) (-23,61) (-22,49) (-23,77)
_ ok ok _ ook _ ootk _ ook
Tangibilidad, 0,129 0,119 0,104 0,091
(-14,28) (-13,03) (-12,28) (-10,7)
N -0,009 *** -0,011 *** -0,010 *** -0,012 ***
Tamafio,
(-3,98) (-4,77) (-4,2) (-5,12)
Edad 0,006 *** 0,008 *** 0,007 *** 0,009 ***
' (3.92) (5,24 4,7 (5.93)
0,133 **x* 0,129 *** 0,119 *** 0,120 ***
Constante
(7,62) (7,08) (6,86) (6,57)
Dummy temporal Si Si Si Si
Dummy sectorial Si Si Si Si
m, 0,291 0,321 0,272 0,304
Test de Hansen 910,15 (231) 894,05 (231) 902,05 (231) 877,21 (231)
N° de empresas 6.666 6.666 6.666 6.666
N° de observaciones 42.006 42.006 42.006 42.006

Inventario: cociente entre las existencias y el activo total; dCmdo,: variable dummy de poder de
negociacion que toma valor 1 en caso de empresas con menor poder de negociaciéon y 0 en caso
contrario; Cash flow (A);: cociente entre la suma del resultado del ejercicio mas la dotacion de
amortizacion y el activo total; Cash flow (B),: cociente entre la suma del resultado del ejercicio mas
la dotacion de amortizacion y los ingresos de explotacion; total; Endeudamiento,: suma del pasivo
corriente mds el pasivo no corriente, dividida entre el activo total; Endeudamiento cp: cociente
entre al pasivo corriente y el activo total; Op. Crecimiento,: diferencia entre los ingresos de
explotacion del ejercicio actual y los ingresos de explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los
ingresos de explotacion del ejercicio anterior; Tangibilidad: cociente del activo no corriente y el
activo total; Tamafo,: logaritmo natural del activo;Edad;: logaritmo natural de la diferencia entre el
aflo de la observacion y el afio de constitucion.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. Estadistico z entre
paréntesis.

m,: p-value del test de autocorrelacion serial de segundo orden de los resduos en primeras diferencias,
distribuidos asintoticamente segin unn normal N(0,1) bajo la hipoétesis nula de no correlacion.

Test de Hansen de sobreidentificacion de las restricciones distribuidas asintoticamente segun Chi-
Cuadrado, bajo la hipodtesis nula de validez de los instrumentos. Grados de libertad entre paréntesis.
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Este resultado es coherente los obtenidos por Blanzenko y Vandezande (2003):
por un lado, constatan que, ante incrementos de demanda, los inventarios aumentan para
atender las ventas antes que se produzca una rotura de stock; por otro lado, constatan que
las empresas reducen nivel de inventario a medida que incrementan su poder de
negociacion, manifestado por una mayor cuota de mercado. Hill et al. (2010) también
encuentran una relacion negativa entre las necesidades operativas de fondos y poder de
mercado, lo que implicaria que empresas con poder de negociacion tendrian mas cuentas
a pagar, menos cuentas a cobrar y menos inventario. No obstante, el resultado carece de
significacion estadistica. De manera similar, Bafios-Caballero et al. (2012) observan que
una mayor capacidad de negociacion permite un ajuste mas rapido de las necesidades
operativas de fondos. Igualmente, Cho et al (2019) obtienen una relacion negativa entre

el ciclo de efectivo y poder de negociacion, y, por tanto, con el inventario

Con relacion al resto de factores determinantes del inventario, se obtienen los
mismos signos que con las medidas de restricciones financieras: el Cash Flow, las
Oportunidades de crecimiento, el Tamafio y la Tangibilidad presentan una relacion
negativa con el inventario; y las variables Endeudamiento y Endeudamiento a corto plazo
y Edad, presentan una relacion positiva. Todos ellos coincidentes con los coeficientes de

correlacion de Pearson, salvo lo comentado de la variable tamafo.

6. CONCLUSIONES

En este capitulo se analizan los efectos de las restricciones financieras y del
poder de negociacion sobre la velocidad de ajuste de los inventarios de las pymes
espainolas. Con este fin, se ha utilizado una muestra de pymes industriales espafiolas para
el periodo 2008-2014. Los resultados obtenidos muestran la validez de las restricciones
financieras y del poder de negociacion como determinantes de la velocidad con que las
empresas ajustan sus inventarios desde el nivel actual hacia su nivel objetivo. De hecho,
la presencia de restricciones financieras ralentiza el proceso de ajuste de las existencias.

Asi mismo, un menor poder de negociacion por parte de la empresa también disminuye
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su velocidad de ajuste.

Las restricciones financieras suponen un mayor coste para las empresas en su
proceso de ajuste desde el inventario actual hacia su nivel objetivo. Los sobrecostes
generados por la presencia de restricciones financieras se hacen aun mayores con relacion
a los beneficios que comporta alcanzar el nivel objetivo de inventario. Por lo que el
proceso de ajuste hacia el nivel objetivo de inventario se ralentiza: disminuye la velocidad

de ajuste.

El menor poder de negociacion, analizado por la menor cuota de mercado, exige
una sobreinversion en inventario para atender la demanda de los clientes y poder procesar
los pedidos de produccidn sin verse constrefiidos por la falta de materias primas y otros
materiales auxiliares de produccion. La falta de poder de negociacion provoca que las
materias primas no sean recibidas en tiempo, y que el personal de produccion no esté
disponible en el momento requerido para el proceso de produccion, lo que pondria en
riesgo la capacidad de la compaiiia para atender los pedidos de sus clientes, provocando
pérdidas de ventas. La disyuntiva planteada, es sopesada por las empresas con menor
poder de negociacidon, que toman la decision de mantener mayores stocks de inventario,
manteniéndose por mas tiempo fuera de su nivel de inventario objetivo, y alcanzar con

mayor lentitud su nivel objetivo de inventario.

Teniendo en cuenta esta situacion, los gestores de pymes deben estar atentos para
gestionar de la manera mas eficiente posible los costes extras de ajuste ocasionados por
la presencia de restricciones financieras, de modo que minimice sus efectos perniciosos
y redirijan el nivel de inventario hacia su nivel de equilibrio lo mas pronto posible.
Asimismo, deben procurar minimizar los costes ocasionados por el menor poder de
negociacion, y establecer estrategias de aprovisionamiento con los proveedores que
permitan a las pymes minimizar estos costes generados por estar fuera del nivel de

equilibrio de inventario.

La presente investigacion se cifie a un periodo de crisis financiera. Para evitar

sesgos del periodo analizado seria conveniente plantear futuras lineas de investigacion
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que tengan en cuenta periodos de crecimiento o incluso plazos mas amplios que incluyan
tanto periodos de recesiones como de expansion. De esta manera, los nuevos resultados
obtenidos podrian contrastarse con los de esta investigacion y poder confirmar su
capacidad de extrapolacion. También se encuentra una limitacion ligada a los
instrumentos empleados en las estimaciones, ya que se rechaza la hipotesis nula del test

de Hansen.
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1. INTRODUCCION

La gestion del activo y pasivo corriente requiere de una cuidadosa investigacion,
ya que el capital circulante juega un papel importante en la rentabilidad y riesgo de la
empresa (Smith, 1980; Gill et al., 2010). De hecho, los directores financieros consideran
el capital circulante como un importante determinante del valor de la empresa
(Kieschnick et al., 2013). Dentro de las partidas que componen el capital circulante, cabe
destacar el inventario, ya que aquellas empresas con niveles de existencias mas ajustados
son mas valoradas que las que presentan inventarios desproporcionados (Chen et al.,
2005). De este modo, la gestion efectiva y eficiente del inventario es una cuestion clave
tanto para la gestion del capital circulante como para la gestion de la liquidez (Beauchamp

et al. 2014).

La literatura financiera ha analizado los efectos de la inversiéon en capital
circulante sobre la rentabilidad (Shin y Soenen, 1998; Deloof, 2003; Lazaridis y
Trifonidys, 2006; Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2007; Bafios-Caballero et al, 2012;
Enqvist et al, 2014) y valor (Kieschnick et al., 2013; Bafos-Caballero et al, 2014) de las
empresas. También se han estudiado los efectos de los componentes individuales del
capital circulante, como el crédito comercial y la tesoreria (Hill, et al. 2012; Martinez-
Sola et al., 2013a; Martinez-Sola et al., 2013b; Martinez-Sola et al., 2014, entre otros).
Sin embargo, los estudios que analizan los efectos del inventario sobre la rentabilidad de
las empresas son escasos. Chen et al. (2005) analizan la relacion entre inventario y valor
para una muestra de empresas cotizadas norteamericanas. Sin embargo, no se encuentran
investigaciones sobre el estudio de los efectos de la inversion en inventarios sobre la

rentabilidad de las pequenas y medianas empresas.

En este contexto, la presente investigacion tiene por objeto estudiar el efecto de
la inversion en inventario sobre la rentabilidad de una muestra de pequefias empresas
espafolas pertenecientes al sector manufacturero espafiol durante el periodo 2012 a 2020.
La muestra se ha elaborado a partir de la informacion disponible en la base de datos SABI.

El estudio de esta muestra de empresas es especialmente interesante por diversas razones.
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En primer lugar, la muestra se centra en pequefas empresas. Segun Brock y
Evans (1989), las pequefias empresas se caracterizan por presentar crecimientos mas
rapidos e inestables, sus salarios son menores y la rotacion de personal es mayor, los
costes de ajuste de produccién son menores y presentan mayores tasas de innovacion. Y
aunque habitualmente presentan altas rentabilidades, sin embargo, sufren mas las
restricciones financieras. En este sentido, las pequefias empresas en las primeras etapas
de creacion e inicial desarrollo dependen del acceso a la financiacion y de posibles ayudas
estatales (Elston y Audretsch, 2011). Ademas, la figura del gerente y propietario suelen
coincidir y sus caracteristicas personales se reflejan en el devenir de la empresa (Fuller-
Love, 2006), asumiendo mas riesgos (Leyden y Link, 2004). Al encuadrarse las pequeias
empresas dentro de las pymes, tal y como sefiala la Comision Europea, este tipo de
empresas son un elemento determinante del éxito futuro de cualquier economia moderna,
no solo por su importancia en la estructura productiva sino también porque desempefan
un papel esencial en la innovacién y el dinamismo creador propio de una economia de
mercado. “El papel de las pymes en nuestra sociedad es cada vez mas importante, ya que
crean empleo y son protagonistas clave para garantizar la prosperidad de las comunidades

locales y regionales” (Small Business Act, 2008).

En segundo lugar, la muestra se centra en pequefias empresas espafiolas. En
Espana, las pymes son las responsables de generar el mayor porcentaje del valor afiadido,
y por encima del que empresas de la misma categoria representan en otros paises de la
Unién Europea. En el caso de las pequefias empresas con asalariados, éstas representan
el 43,71% de las pymes y concentran el 39,78% de su empleo. Las pequefias empresas

contribuyen al 10% del valor afiadido bruto en Espafia (Mincotur, 2022).

En tercer lugar, el inventario en cualquiera de sus acepciones (materia prima,
producto en curso o producto terminado) es una partida relevante en el sector industrial.
Los procesos productivos de este tipo de compaiiias exigen la inmovilizacion de recursos
factor capital (infraestructuras, instalaciones, maquinaria, etc.) que requieren ser
rentabilizados. También, la fidelizacion del factor humano cualificado y entrenado exige
una continuidad del proceso productivo en el tiempo. La ociosidad de estos recursos que

pueda producirse por la falta de stock repercute en los resultados de la compaiiia
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Los resultados obtenidos permiten confirmar que los inventarios tienen un papel
importante en la determinacion de la rentabilidad de las empresas, ya que ofrecen
evidencia empirica de la existencia de una relacion lineal de caracter negativo entre ambas
variables. Ademas, los diferentes sectores en que se divide la muestra confirman también

esta relacion lineal negativa.

La presente investigacion contribuye a un mayor conocimiento de los efectos del
inventario sobre la rentabilidad de las empresas manufactureras, siendo su intensidad
diferente segun el sector analizado. El uso de las diferentes metodologias aplicadas
permite ofrecer unos resultados robustos. La interpretacion de los resultados permite a los
gestores tomar decisiones en relacion al volumen de inventario que la compafiia debe
mantener para rentabilizar la inversion, ya que los efectos asociados a un elevado

volumen de inventario minoran la rentabilidad, empobreciendo a la compaiia.

El trabajo se estructura del siguiente modo. En el apartado 2 se efectiia una
revision de la literatura. En la seccion 3 se presenta la descripcion de la muestra y
variables empleadas. En el apartado 4 se ofrece un andlisis descriptivo de la misma para
afrontar en el apartado 5 un andlisis univariante y multivariante y la interpretacion de los
resultados. El apartado 6 se dedica a dar robustez a los resultados obtenidos presentando

analisis y enfoques alternativos. Por tltimo, se presentan las principales conclusiones.

2. MARCO TEORICO

De acuerdo con Stiglitz (1974), en ausencia de imperfecciones de mercado, las
decisiones financieras de las empresas no afectarian a su valor. No obstante, en la practica
existen imperfecciones en los mercados que no apoyan esta teoria de la irrelevancia.
Estudios previos han demostrado que las empresas tienen niveles objetivos de inversion
en todos los componentes individuales que forman su capital circulante: clientes,
inventarios y proveedores, (Nadiri, 1969; Lewellen et al., 1980; Emery, 1984; Blinder,

1986; entre otros). De hecho, la gestion de los activos y pasivos corrientes resulta de gran
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importancia debido a su influencia sobre su liquidez, rentabilidad, y valor de las empresas

(Smith, 1980, Shin and Soenen, 1998).

En el caso de la inversion en existencias, la decision de mantener altos niveles
de inventario puede tener efectos positivos sobre la rentabilidad de la empresa. Blinder y
Maccini (1991) enumeran una serie de ventajas: reduce los costes de una posible
interrupcion de la produccion (costes de puesta en marcha de la instalacion), reduce las
pérdidas asociadas a la no ejecucion de ventas por escasez de stock, protege contra la
fluctuacion de precios, etc. En definitiva, el inventario proporciona un flujo de servicios
para la empresa que se ven favorecidos por la ausencia de incertidumbre en torno a la
cadena de suministro de materiales y su calidad (Ramey, 1989; Belo y Lin, 2012). Annand
et al. (2008) argumentan que el inventario permite a la empresa cubrir la incertidumbre
sobre la demanda del cliente, los precios futuros de materia prima y la escasez en el
suministro de los inputs necesarios. De este modo, en la medida en que se modifica el
nivel de inventario se suavizan los volumenes de produccion y se reducen los costes
operativos, incrementandose el valor de la empresa. En este sentido, Caglayan et al.
(2012) constatan como los gestores incrementan los niveles de inventario ante la
variabilidad de la demanda, mientras que Kieschnick et al. (2013) sefialan que hay que
mantener existencias no solo para atender las ventas actuales sino también para influir en
las ventas futuras, ya que la inversion en capital circulante genera mas valor en la medida
que las expectativas de ventas futuras sean mayores. Es el denominado efecto acelerador
con el que Ramey y West (1999) justifican la fuerte relacion existente entre inventarios y

ventas: los inventarios de hoy son las ventas esperadas de manana.

Sin embargo, un elevado nivel de inventario, se convierte en un activo ocioso y
sujeto a los efectos del deterioro y la obsolescencia, lo que genera costes de conservacion
y mantenimiento. En efecto, como sefialan Beauchamp et al. (2014), ademas del coste de
mantenimiento, la acumulacion de inventario tiene efectos perniciosos asociados a la
obsolescencia y la tendencia a las practicas comerciales agresivas que finalmente
provocan una caida de la rentabilidad. Ademas, la incertidumbre en la demanda puede
reducir el valor del inventario debido a la preocupacion del accionista por el exceso de

inventario. Por lo tanto, aquellas empresas que invierten excesivamente en inventario
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pueden sufrir una reduccion de su rentabilidad (Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2007),

originada por una menor rotacion del excesivo nivel de inventario.

La literatura financiera ha analizado los efectos del volumen invertido en el
capital circulante sobre la rentabilidad (Shin y Soenen, 1998; Deloof, 2003; Lazaridis y
Trifonidys, 2006; Capkun et al., 2007; Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2007; Bafios-
Caballero et al, 2012; Enqvist et al, 2014, Pais y Gama, 2015) y el valor (Kieschnick et
al., 2013; Bafios-Caballero et al, 2014; Beauchamp et al. 2014) de las empresas. En
general, los resultados obtenidos por estos autores permiten afirmar que los verdaderos
beneficios de la gestion del capital circulante provienen de la reduccion de las partidas de
activo corriente mas que del incremento del pasivo corriente (Shin y Soenen, 1998), o lo
que es lo mismo, aquellas empresas que minimizan su inversion en sus necesidades
operativas de fondos consiguen maximizar su rentabilidad. Entre las investigaciones con
empresas de gran dimension, Deelof (2003) constata como las empresas belgas mejoran
su rentabilidad a medida que reducen el numero de dias de las cuentas a cobrar y de
inventario. Lazaridis y Trifonidys (2006) también observan la existencia de una relacion
negativa entre el ciclo de conversion de efectivo con la rentabilidad en el caso de las
empresas cotizadas griegas. Mientras que Enqvist et al. (2014), sobre una muestra de
empresas cotizadas finlandesas, observa como en periodos de recesion el inventario se
relaciona negativamente con la rentabilidad, lo que le lleva a afirmar que en esa situacion
econdmica las empresas con exceso de inventario presentaran dificultades de liquidez, lo
que podria empujarles a desaparecer. En el caso de las pequenas y medianas empresas,
Garcia-Teruel y Martinez-Solano (2007) constatan que la rentabilidad de las pymes
espanolas también puede ser mejorada reduciendo el ciclo de conversion de efectivo, y

mas concretamente, manteniendo el inventario por menor tiempo.

Con relacion a los componentes individuales del capital circulante, diversas
investigaciones han analizado los efectos del crédito comercial y la tesoreria sobre la
rentabilidad y valor de las empresas (Hill, et al. 2012; Martinez-Sola et al., 2013a;
Martinez-Sola et al., 2013b; Martinez-Sola et al., 2014, entre otros). Sin embargo, los
estudios que analizan los efectos del inventario sobre la rentabilidad y valor de las

empresas son escasos. Chen et al. (2005) analizan la relacion entre inventario y valor para
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una muestra de empresas cotizadas norteamericanas. Si bien no encuentran evidencia de
que el mercado valore mejor aquellas empresas que presentan inventarios ajustados, a lo
largo del tiempo comprueban la existencia de bajas tasas de rentabilidad en aquellas
empresas con niveles de inventario excesivamente elevados. Por otro lado, Belo y Lin
(2011) sobre una muestra de empresas cotizadas americanas, constatan que las empresas
que se enfrentan a altos costes de capital limitan sus tasas de inversion en inventario
mejorando su rentabilidad. De este modo, aquellas empresas con bajas tasas de
crecimiento en su inventario superan en valor a aquellas empresas con altas tasas de
crecimiento en el mismo. De igual modo, Jones y Tuzel (2013) demuestran que la prima
de riesgo presenta una fuerte relacion negativa con los futuros crecimientos de inventario,

especialmente en empresas de bienes duraderos.

La revision de la literatura previa ofrece investigaciones que tratan la relacion
entre la inversion en inventario y el valor de las empresas cotizadas. Pero no hay trabajos
que analicen los efectos de la inversion en inventario sobre la rentabilidad de las pymes
ni de las pequefias empresas espaiiolas de manera aislada. Por tanto, el objeto de la
presente investigacion es determinar si las decisiones de inversion en inventario afectan
a la rentabilidad de las pequefias empresas industriales espafiolas. De la revision de la
literatura previa todo parece indicar que los efectos negativos del inventario sobre la
rentabilidad pesan mas que los positivos, por lo que se espera que la relacion existente

entre ambas magnitudes sea negativa.

3. DATOS Y VARIABLES

El estudio se centra en una muestra de pequefias empresas manufactureras
espafiolas. Segiin la Recomendacion de la Comision Europea 2003/361/EC, de 6 de mayo
de 2003, se considera pequeiia empresa aquella cuyo numero de empleados no supere los
50 trabajadores, y que tanto la facturacion como el activo total no sean superiores a 10
millones de euros. Con la finalidad de minimizar la presencia de micropymes en la

muestra, se han seleccionado aquellas empresas que en algunos de los afios del periodo
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de analisis tengan 10 trabajadores. La muestra se ha elaborado a partir de la informacién
disponible en la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), de
Bureau Van Dijk. En esta base de datos se dispone de informacion econdémica y financiera
de compafias espafiolas y portuguesas que depositan las Cuentas Anuales en el Registro
Mercantil. Este documento recoge la informacion de las partidas de activo, pasivo y
patrimonio neto (registrados en el balance) y de las partidas de ingresos y gastos
(registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y en el Estado de Cambios en el
Patrimonio Neto). Las sociedades espafiolas tienen la obligacion de depositar las Cuentas
Anuales en el Registro Mercantil, una vez que éstas han sido sancionadas por los socios

de la compaiiia. El periodo de estudio comprende los ejercicios 2012 a 2020.

Para la elaboracion de la muestra inicial se han realizado ciertas labores de
depuracion sobre la base de datos original. En concreto, se han considerado inicamente
aquellos entes cuya forma juridica sea Sociedad Andénima o Sociedad Limitada. Por
ultimo, se han incluido aquellas empresas del sector industrial comprendidas entre los
codigos 1000 a 3300, segun la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas de

2009 (CNAE 2009).

Alternativamente, se han utilizado otros criterios para depurar la muestra. Se han
eliminado observaciones atipicas en relacion al signo incongruente de la magnitud
observada. Asi mismo, para obtener una muestra libre de resultados extremos, se han
eliminado aquellos valores extremos a los centiles 1 y 99. Finalmente se ha obtenida una
muestra constituida por 22.811 observaciones, correspondientes a 7.819 empresas entre

los afios 2012 a 2020.

Como variable dependiente se ha utilizado la rentabilidad econémica (ROA),
calculada como el cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el activo

total.

Como proxys del inventario se ha utilizado el periodo medio de inventario (PMI)
y el peso relativo del inventario sobre el total activo (INV). El periodo medio de

inventario, expresado en dias, se ha medido como el cociente entre el volumen de
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existencias partido por el importe de compras, multiplicando este cociente por 360. El
peso relativo del inventario sobre el total activo se ha medido como el cociente entre

existencias y el activo total.

Siguiendo estudios previos (Deloof, 2003; Lazaridis y Trifonidys, 2006; Garcia-
Teruel y Martinez-Solano, 2007), como variables de control se han utilizado las
oportunidades crecimiento (OP. CTO.), el tamafio (SIZE), la edad (EDAD) y el
endeudamiento (LEV). El crecimiento de ventas se calcula como la diferencia entre los
ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de explotacion del ejercicio
anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior. El tamafio se
mide como el logaritmo natural del activo total. La edad se mide como el logaritmo
natural de la diferencia entre el afo actual y el afio de constitucion. El endeudamiento se
mide por la suma del pasivo no corriente mas el pasivo corriente, dividida entre el activo

total.

4. ANALISIS DESCRIPTIVO

Los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en la muestra analizada

se presentan en la tabla 1.

La media de la rentabilidad econdémica se sitia en el 5,56%, el periodo medio de
inventario es de 113,21 dias y el peso relativo del inventario sobre el total activo alcanza
un valor medio del 18,79%. Las oportunidades de crecimiento muestran una tasa positiva
del 5,21% en el periodo analizado, y el endeudamiento se sitia en el 57,54% del activo

total.

Si bien la rentabilidad de la muestra arroja una media del 5,56% y un periodo
medio de inventario de 113,21 dias, un analisis detallado sobre cada uno de los sectores
proporciona un comportamiento bien diferenciado. En efecto, sobre la muestra depurada

de 22.811 observaciones, la tabla 2 permite apreciar este comportamiento por sectores.

112



Capitulo 111
Inversion en inventarios y rentabilidad de la pequeiia empresa

Tabla 1. Estadisticos descriptivos

Variable observl\jiociones Media Desviacion Minimo Miéximo
ROA 22.811 0,06 0,04 -0,07 0,24
PMI 22.811 113,21 87,37 2,49 388,82
INV 22.811 0,19 0,14 0,01 0,62

OP. CTO. 22.811 0,05 0,15 -0,32 0,58
SIZE 22.811 7,59 0,72 5,69 9,03

EDAD 22.811 3,03 0,51 1,39 4,03

LEV 22.811 0,58 0,17 0,19 0,92

ROA (rentabilidad econémica): cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el
activo total; PMI (periodo medio de inventario): cociente entre el volumen de existencias
partido por el importe de compras, multiplicado por 360; INV (peso relativo del inventario
sobre el total activo): cociente entre existencias y el activo total; OP. CTO. (Oportunidades de
crecimiento): diferencia entre los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de
explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio
anterior; SIZE (tamafio): logaritmo natural del activo;, EDAD (edad): logaritmo natural de la
diferencia entre el afio actual y el afio de constitucion; LEV (endeudamiento): la suma del pasivo
no corriente mas el pasivo corriente, dividida entre el activo total.

Asi, el sector de Electrodomeésticos ofrece la mayor rentabilidad econdmica con
una tasa del 6,24%, y le siguen muy de cerca los sectores de Productos de caucho y
plastico, de Maquinaria y equipo industrial, y de Reparacion e instalacion maquinaria,
con tasas por encima del 6%. Por el contrario, los sectores de Fabricacion de productos
minerales no metalicos, el de Artes graficas y el de Alimentacion se sithan a la cola de la
rentabilidad, con tasas proximas al 5%. Entre estos dos valores extremos, se pueden
agrupar los sectores por debajo del 5,5% (Muebles y Bebidas, tabaco y ropa), y por
encima del 5,5% (Maderero, Industria quimica, Productos metalicos y Otra industria

manufacturera).

En cuanto al periodo medio de inventario, el sector de Artes grdficas ofrece el
menor valor, con 82 dias, seguido por el sector de Alimentacion, con 93 dias. El sector
que presenta un mayor periodo medio de inventario es el de Bebidas, tabaco y ropa, con

138 dias, y con escasos dias de diferencia le siguen los sectores de Electrodomésticos y
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de Productos minerales no metalicos. El resto de sectores pueden agruparse entre aquellos
cuyo periodo medio de inventario se encuentra entre 100 y 115 dias (Maderero,
Productos de caucho y plastico, Productos metalicos, Reparacion e instalacion
maquinaria y Otra industria manufacturera) y los que se sitiian entre los 115 y los 130

dias (Industria quimica, Maquinaria y equipo industrial y Muebles).

Tabla 2. Valores medios de ROA y periodo medio de inventario (PMI) por sectores

Numero de %
Sector observaciones observaciones PMI (Media) ROA (Media)
(PMI) (PMI)

Alimentacion 3.438 15,07% 93,10 0,050
Maderero 1.226 5,37% 113,76 0,055
Artes graficas 1.317 5,77% 81,94 0,050
Industria quimica 1.191 5,22% 116,12 0,058
Productos de caucho y plastico 1.799 7,89% 105,94 0,060
Productos minerales no metalicos 866 3,80% 130,50 0,049
Productos metalicos 4.531 19,86% 112,39 0,058
Maquinaria y equipo industrial 1.879 8,24% 128,77 0,061
Muebles 906 3,97% 124,74 0,053
Reparacion e instalacion maquinaria 839 3,68% 111,91 0,060
Otra industria manufacturera 2.046 8,97% 114,38 0,056
Bebidas, tabaco y ropa 2.041 8,95% 138,30 0,052
Electrodomésticos 732 3.21% 133,35 0,062
Total muestra 22.811 100,00% 113,21 0,056

ROA (rentabilidad econdmica): cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el activo
total; PMI (periodo medio de inventario): cociente entre el volumen de existencias partido por el
importe de compras, multiplicado por 360.
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El hecho de ofrecer el sector de Productos minerales no metdlicos la tasa de

rentabilidad econdémica mas baja y uno de los periodos medios de inventario mayores,

arroja luz sobre la relacion negativa existente entre estas dos magnitudes dentro de la

muestra analizada. Por otro lado, al observar las rentabilidades mas altas, el sector de

Productos de caucho y plastico presenta un periodo medio de inventario que se sitia entre

los que se encuentran por debajo de los 115 dias.

La tabla 3 muestra la matriz de correlaciones.

Tabla 3. Matriz de Correlaciones

ROA PMI OP. CTO. SIZE EDAD LEV
ROA 1,000
0,000
PMI -0,279 *** 1,000
0,000 0,000
OP. CTO. 0’241 * %k _0’130 * k% 1’000
0,000 0,000 0,000
SIZE -0,064 *** 0,109 *** 0,005 1,000
0,000 0,000 0,470 0,000
EDAD -0,148 *** 0,126 *** -0,112 *** 0,225 *** 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
LEV -0,127 *** 0,006 0,096 ***  -0,065 ***  -0,282 *** 1,000
0,000 0,410 0,000 0,000 0,000 0,000

ROA (rentabilidad econdmica): el cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el
activo total; PMI (periodo medio de inventario): cociente entre el volumen de existencias partido

por el importe de compras, multiplicado por 360; INV (peso relativo del inventario sobre el total
activo): cociente entre existencias y el activo total; OP. CTO. (Oportunidades de crecimiento):
diferencia entre los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de explotacion del
ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior; SIZE (tamaio):
logaritmo natural del activo; EDAD (edad): logaritmo natural de la diferencia entre el afio actual y el
afio de constitucion; LEV (endeudamiento): la suma del pasivo no corriente mas el pasivo corriente,

dividida entre el activo total.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%.

P-value se indica debajo de cada coeficiente.
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La rentabilidad econdmica presenta una relacion negativa y significativa con el
periodo medio de inventario. Por otro lado, el crecimiento de las ventas muestra una
relacion positiva con la rentabilidad, lo que manifiesta que las oportunidades de
crecimiento ofrecen una mejora de la rentabilidad econémica. Tanto el tamafio como la
edad ofrecen una relacion negativa (las pequefias empresas que perviven en el tiempo
merman su rentabilidad con el transcurso de los afios). Por otro lado, el endeudamiento

presenta una relacion negativa con la rentabilidad econdmica.

5. RESULTADOS

En este apartado se ofrecen los resultados obtenidos del anélisis univariante
mediante la observacion de diferencias por cuartiles tanto a nivel global como por sector,

y del andlisis multivariante, mediante la aplicacion de diferentes métodos de estimacion.

5.1. Analisis univariante

En la tabla 4 se muestra un andlisis univariante con la finalidad de determinar si
existen diferencias en el periodo medio de inventario entre aquellas empresas mas
rentables y las menos rentables. Como se observa, a medida que el periodo medio de

inventario se incrementa, la rentabilidad econémica disminuye.

Tabla 4. Periodo Medio de Inventario y Rentabilidad Econémica por cuartiles

Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4
Rango PMI menor de 44,78 de 44,78 a89,11 de 89,11 a 161,61 mayor de 161,61
ROA (media) 0,073 0,060 0,049 0,040
PMI (media) 25,33 65,83 121,59 240,09

ROA (rentabilidad econdmica): el cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el
activo total; PMI (periodo medio de inventario): cociente entre el volumen de existencias partido
por el importe de compras, multiplicado por 360.
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El mismo analisis se plantea para cada sector ofreciendo resultados similares. En
efecto, a medida que el periodo medio de inventario se incrementa, la rentabilidad

economica disminuye en todas las ramas de actividad, como se observa en la tabla 5.

Tabla 5. Periodo Medio de Inventario y RO A por cuartiles y sector de actividad

Sector Variable Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4
ROA (media) 0,068 0,052 0,045 0,036
Alimentacién
PMI (media) 18,62 47,87 93,22 212,74
ROA (media) 0,077 0,056 0,044 0,042
Maderero
PMI (media) 23,04 62,71 120,41 249,01
ROA (media) 0,070 0,054 0,041 0,035
Artes graficas
PMI (media) 18,42 47,15 83,29 179,00
ROA (media) 0,075 0,065 0,055 0,039
Industria quimica
PMI (media) 38,76 77,56 123,96 224,58
ROA (media) 0,082 0,066 0,052 0,042
Caucho y plastico
PMI (media) 27,30 64,97 111,15 220,35
Productos minerales ROA (medla) 0,070 0,054 0,038 0,035
no metalicos PMI (media) 29,06 79,02 149,51 264,54
Productos metalicos ROA (medla) 0,078 0,064 0,050 0,041
excepto maquinaria  pMJ (media) 25,28 64,36 120,14 239,73
Maquinaria y equ]po ROA (medla) 0,079 0,066 0,057 0,042
industrial PMI (media) 31,36 81,04 144,39 258,08
ROA (media) 0,075 0,062 0,041 0,033
Muebles
PMI (media) 32,73 76,44 132,66 257,32
Reparacion e ROA (media) 0,078 0,065 0,053 0,042
instalaciéon maquinaria ]
v equipo PMI (media) 21,99 62,05 122,61 241,34
Otra industria ROA (media) 0,070 0,059 0,053 0,042
manufacturera PMI (media) 25,87 66,68 124,43 240,62
Bebida, tabaco. ROA (media) 0,070 0,059 0,043 0,037
prendas de vestir PMI (media) 34,56 90,79 158,82 271,25
ROA (media) 0,084 0,072 0,048 0,046
Electrodomésticos
PMI (media) 36,32 89,12 146,08 261,89

ROA (rentabilidad econémica): el cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el activo total; PMI
(periodo medio de inventario): cociente entre el volumen de existencias partido por el importe de compras,
multiplicado por 360.

El grafico 1 muestra la relacion entre la media del Periodo Medio de Inventario

y rentabilidad por cuartiles para cada uno de los sectores. Se observa para cada uno de los
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sectores una tendencia negativa: a medida que aumenta el nimero de dias de stock en

almacén, se empobrece la rentabilidad.

Grafica 1. Relacion entre rentabilidad econdémica y periodo medio de inventario por sectores
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Los resultados son consistentes con la evidencia empirica previa que muestra la

existencia de una relacion negativa entre la rentabilidad econdémica y la inversion en

inventario.
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5.2. Analisis multivariante

Una vez analizado el anélisis univariante, en este apartado se analizan los efectos
de la inversion en inventarios sobre la rentabilidad econdmica de la empresa mediante un
modelo que nos permite controlar por otros factores como las oportunidades de
crecimiento, el tamafio, la edad y el endeudamiento. En concreto, se ha seguido la
metodologia de datos de panel por ajustarse adecuadamente a la muestra que combina
informacion de diferentes empresas en varios periodos de tiempo. En concreto, la

rentabilidad viene explicada por el siguiente modelo:

Rentabilidad;; = po + p1 Inventarioi + [> Oportunidades de Crecimientois +

p3 Tamarioi: + 4+ Edadis + p4 Endeudamiento;; + Sectoris + ni + At + uis (1)

donde Rentabilidad es la rentabilidad economica (ROA), medida por el cociente
entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el activo total; el Inventario se mide
por dos proxys: el periodo medio de inventario (PMI), calculado como el cociente entre
el volumen de existencias partido por el importe de compras y multiplicado por 360; y el
peso relativo del inventario sobre el total activo (INV), calculado como el cociente entre
existencias y el activo total; oportunidades de crecimiento (OP. CTO.) se calcula como la
diferencia entre los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de
explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio
anterior; el tamafio (SIZE) se mide por el logaritmo natural del activo; la edad (EDAD)
se mide por el logaritmo natural de la diferencia entre el afio actual y el afio de
constitucion; y el endeudamiento (LEV) se calcula como la suma del pasivo no corriente
mas el pasivo corriente, dividida entre el activo total. El modelo incorpora el control
sectorial mediante la inclusion de la variable Sector, que discrimina la muestra segtn la
pertenencia de las empresas a cada uno de los sectores industriales que se han
considerado. #; hace referencia a los efectos individuales inobservables, considerados
constantes en el tiempo, A, hace referencia a efectos temporales, u;: es el error aleatorio

que recoge el amplio espectro de la muestra.

La ventaja de la metodologia de datos de panel es que permite controlar la

presencia de heterogeneidad inobservable, también llamado efecto individual no
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observable. Estos efectos no observables se consideran constantes en el tiempo, y recogen
las caracteristicas especificas de la empresa que afectan a su rentabilidad. De este modo,
las posibles estimaciones adoleceran de los problemas de heterogeneidad. Ademas, se

minimiza la colinealidad entre las variables incluidas en el analisis.

En funcién de si los efectos individuales presentan o no correlacion con las
variables explicativas observables, se aplicara el modelo de efectos fijos o el modelo de
efectos aleatorios. Para determinar qué modelo se ajusta mejor y, por lo tanto, su
estimacion resulta consistente, se aplica el test de Hausman. El test de Hausman analiza
la significatividad de la diferencia entre los estimadores obtenidos por el modelo de
efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios, bajo la hipotesis nula de efectos aleatorios.
En el presente estudio, la aplicacién del test de Hausman para la estimacion de la
rentabilidad rechaza la hipotesis nula de presencia de efectos aleatorios, por lo que la
aplicacion del modelo efectos fijos serd el mas adecuado, siendo el estimador intragrupos

consistente.

Ademas del estimador intragrupos que se manifiesta consistente en presencia de
efectos fijos, para dar mayor fortaleza al presente estudio se realiza una estimacion de los

modelos por minimos cuadrados ordinarios y se comparan los resultados.

La tabla 6 muestra los resultados obtenidos a partir de la aplicacion de diferentes
estimaciones. La columna 1 y 3 muestra la estimacion por Minimos Cuadrados
Ordinarios. Las columnas 2 y 4 muestran la estimacion intragrupos, correspondiente a la

presencia de efectos fijos.

A continuacion, se explican los resultados obtenidos para ambas estimaciones
de los determinantes de la rentabilidad, tanto por efectos fijos como por minimos

cuadrados ordinarios.
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Tabla 6. Efecto del Inventario sobre la rentabilidad econémica

. K . Peso Relativo del Inventario sobre
Periodo Medio de Inventario .
el total activo

Estimacion Estimacion Estimacion Estimacion
MCO efectos fijos MCO efectos fijos
) @ 3) )
PMI -0,0001 *** -0,0001 ***
(-40,88) (-21,52)
INV -0,0612 *** -0,0879 ***
(-31,96) (-20,38)
OP. CTO. 0,0588 *** 0,0464 *** 0,0658 *** 0,0540 ***
(30,98) (27,77) (34,44) (33,52)
SIZE -0,0011 *** 0,0193 *** -0,0021 *** 0,0127 ***
(-3,03) (11,6) (-5,6) (7,53)
EDAD -0,0129 *** -0,0255 *** -0,0136 *** -0,0227 ***
(-22,32) (-5,96) (-23,11) (-5,3)
LEV -0,0466 *** -0,1346 *** -0,0415 *** -0,1364 ***
(-28,24) (-31,02) (-24,75) (-31,43)
C 0,1424 *** 0,0715 *** 0,1462 *** 0,1160
onstante
(36,92) (4,98) (37,45) (7,99)
ALIMENT ACION -0,0154 *** -0,0006 -0,0133 *** -0,0008 **
(-8,78) (-1,54) (-7,51) (-2,32)
MADERERO -0,0077 *** -0,0005 -0,0064 *** -0,0004
(-3,94) (-0,99) (-3,23) (-0,82)
ARTES GRAFICAS -0,0168 *** -0,0016 *** -0,0177 *** -0,0016 ***
(-8,58) (-3,24) (-8,85) (-3,25)
INDUSTRIA QUIMICA -0,0048 ** -0,0003 -0,0033 * -0,0004
(-2,46) (-0,59) (-1,68) (-0,81)
CAUCHO Y PLASTICO -0,0043 ** 0,0003 -0,0041 ** 0,0003
(-2,29) (0,83) (-2,15) (0,66)
PRODUCTOS MINERALES NO -0,0154 *** 0,0012 * -0,0179 *** 0,0013 **
METALICOS (-7,42) (1,77) (-8,51) (2,03)
PRODUCTOS METALICOS -0,0086 *** 0,0007 ** -0,0095 *** 0,0008 **
EXCEPTO MAQUINARIA (-4,93) (2,01) (-5,37) (2,52)
MAQUINARIA Y EQUIPO -0,0021 -0,0008 * -0,0029 -0,0007 *
INDUSTRIAL (-1,11) (-1,87) (-1,53) (-1,76)
MUEBLES -0,0124 *** 0,0027 *** -0,0119 *** 0,0028 ***
(-5,96) (4,61) (-5,66) 4,77)
REPARACION E INSTALACION -0,0091 *** 0,0005 -0,0095 *** 0,0008
MAQUINARIA Y EQUIPO (-4,18) (0,73) (-4,28) (1,07)
OTRA INDUSTRIA -0,0073 *** 0,0002 -0,0068 *** 0,0003
MANUFACTURERA (-3,97) 0,4) (-3,67) (0,66)
BEBIDA, TABACO, PRENDAS DE -0,0066 *** -0,0002 -0,0057 *** -0,0005
VESTIR (-3,68) (-0,45) (-3,14) (-1,27)
ELECTRODOMESTICOS - -0,0001 - -0,0001
- (-0,2) - (-0,21)
R? 0,1786 0,1722 0,1592 0,1697
P-Hausman 0,0000 0,0000
N° observaciones 22.811 22.811 22.811 22.811

ROA (rentabilidad econdmica): el cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el activo total; PMI
(periodo medio de inventario): cociente entre el volumen de existencias partido por el importe de compras,
multiplicado por 360; INV (peso relativo del inventario sobre el total activo): cociente entre existencias y el activo
total; OP. CTO. (crecimiento de ventas): diferencia entre los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los
ingresos de explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior; SIZE
(tamaiio): logaritmo natural del activo; EDAD (edad): logaritmo natural de la diferencia entre el afio actual y el afio
de constitucion; LEV (endeudamiento): la suma del pasivo no corriente mas el pasivo corriente, dividida entre el
activo total.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. Estadistico t entre paréntesis.

P-Hausman: p-value del test de Hausman (1978). Si la hipotesis nula es rechazada, los estimadores intragrupos seran
consistentes, si es aceptada, la estimacion de efectos aleatorios es aceptada, siendo entonces sus estimadores mas
consistentes y eficientes que los estimadores intragrupos.

121



Capitulo 111
Inversion en inventarios y rentabilidad de la pequeiia empresa

Larentabilidad econdmica presenta en ambas estimaciones una relacion negativa
con las proxys de inventario (periodo medio de inventario y peso del inventario sobre el
activo total), resultados que confirman la hipotesis planteada: la existencia de una relacion
negativa entre inventario y rentabilidad. Por tanto, pesan mas los efectos negativos
asociados a la inversion en inventario (costes derivados de la baja rotacion del inventario,
costes provocados por problemas de depreciacion y obsolescencia, costes de
almacenamiento) que los positivos (mejora del programa de produccion, minimizacion
de los costes de rotura de stocks, reduccion del efecto de la especulacion en precios,

recorte en los plazos de entrega, etc.).

Estos resultados son consistentes con los estudios previos. En concreto, Chen et
al. (2005) examinan el comportamiento del inventario en empresas americanas cotizadas
desde 1981 hasta 2000, y comprueban que empresas con bajos niveles de inventario
presentan mejores tasas de retorno que aquéllas que presentan inventarios excesivos. Por
otro lado, Capkun et al. (2007), sobre una muestra de empresas manufactureras, constatan
que aquellas empresas que mantienen unos niveles de inventarios optimizados (adecuados
a sus ventas) consiguen mejorar su rentabilidad. Otros estudios de los efectos del capital
circulante sobre la rentabilidad (Deloof, 2003; Lazaridis y Tryfonidis, 2006; Garcia-

Teruel y Martinez-Solano, 2007; Enqvist et al., 2014) obtienen resultados similares.

Con relacion a las variables de control, las oportunidades de crecimiento
presentan una relacion positiva con la rentabilidad. Resultados similares son obtenidos
por Deloof (2003), Garcia-Teruel y Martinez-Solano (2007) y Pais y Gama (2015). En
cuanto a la edad, los resultados muestran una relacion negativa respecto a la rentabilidad.
El endeudamiento presenta una relacion negativa, al igual que en los estudios de Deloof
(2003), Lazaridis y Tryfonidis (2006), Garcia-Teruel y Martinez-Solano (2007), Gill et
al. (2010), Enqvist et al. (2014), Pais y Gama (2015). En relacion al tamaio, la estimacioén
por efectos fijos presenta una relacion positiva respecto a la rentabilidad, igual que en los
estudios de Deloof (2003), Lazaridis y Tryfonidis (2006), Garcia-Teruel y Martinez-
Solano (2007), Gill et al. (2010) Pais y Gama (2015), aunque difiere de la obtenida en la
matriz de correlaciones. Por el contrario, la estimacion por minimos cuadrados ordinarios

ofrece una relacion negativa, resultado similar obtenido por Enqvist et al. (2014).
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Analisis multivariante sectorial

Dadas las diferencias sectoriales observadas, se considera de interés estudiar los
modelos planteados para cada sector por separado. Para ello, en el presente apartado se
analiza el comportamiento de la rentabilidad econdmica ante variaciones del inventario
en cada uno de los sectores. Para cada uno de los sectores en que se divide la muestra se
han aplicado las diferentes estimaciones. La tabla 7 muestra los resultados obtenidos para
la estimacion de los coeficientes de las variables independientes Periodo Medio de
Inventario (columnas 1 y 2) y Peso relativo del Inventario sobre el Activo Total (columnas
3 y 4) frente a la variable dependiente rentabilidad econémica. La columna 1 y 3 muestra
la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios. Las columnas 2 y 4 muestran la
estimacion intragrupos, correspondiente a la presencia de efectos fijos. Por simplicidad,
so0lo se muestran los coeficientes obtenidos en cada una de las estimaciones de las
variables Periodo Medio de Inventario (PMI) y Peso relativo del inventario sobre el activo
(INV) y su nivel se significatividad, obviando las variables de control, para cada uno de

los sectores.

Al usar como proxy del inventario la variable independiente Periodo Medio de
Inventario, el comportamiento de la variable dependiente Rentabilidad Econdmica se
mantiene en cada uno de los sectores en que se ha desagregado la muestra cuando se
utiliza tanto la estimacién por minimos cuadrados ordinarios como el estimador

intragrupos (efectos fijos).

A conclusiones similares se llegan cuando se analiza el comportamiento entre la
variable independiente Peso relativo del Inventario sobre el Activo Total y la dependiente
Rentabilidad Econdémica aplicando tanto la estimacidon por minimos cuadrados ordinarios

como el estimador intragrupos (efectos fijos) por sectores.
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Tabla 7. Efecto del inventario sobre la rentabilidad econémica por sectores

. . . Peso Relativo del Inventario sobre
Periodo Medio de Inventario R
el total activo

Sector Variable Estimacion Estlmam?n Minimos Efectos Fijos
MCO Efectos Fijos Cuadrados
(1 (2) (3) “4)
Estimacion -0,000112 ***  -0,00015 *** -0,058984 *** .0,098694 ***
Alimentacion
Significatividad (-15,61) (-7,91) (-13,86) (-8,39)
Estimacion -0,000113 *** .0,000135 *** -0,056532 *** .(0,080233 ***
Maderero
Significatividad (-10,23) (-7,14) (-6,97) (-6,13)
Estimacion -0,000144 *** .0,000135 ** -0,059695 *** .0,138483 ***
Artes graficas
Significatividad (-9,37) (-4.38) (-5,17) (-5,61)
Estimacion -0,00014 *** -8 39E-05 *** -0,048163 *** .0,042436 ***
Industria quimica
Significatividad (-11,30) (-2,82) (-5,39) (-2,18)
Estimacion -0,000157 *** -0,000139 *** -0,084781 *** .0,089245 ***
Caucho y plastcio
Significatividad (-14,31) (-7,00) (-10,97) (-5,47)
Estimacion -0,000103 *** -0,001124 *** -0,04837 *** .0,092672 ***
Productos minerales no metalicos
Significatividad (-7,64) (-4,56) (-4,47) (-3.80)
Productos meté]icosexcepto Estimacion -0,000119 *kk -0,000133 *% % -0,066383 hbkd -0,096486 *¥xk
maquinaria Significatividad (-17,76) (-9,45) (-14,68) (-8,76)
Estimacion -0,000111 *** .9 45E-05 *** -0,058042 *** .0,081278 ***
Magquinaria y equipo industrial
Significatividad (-10,09) (-5.07) (-7.99) (-5,81)
Estimacion -0,000122 *** -0,000147 *** -0,058279 *** .0,115057 ***
Muebles
Significatividad (-9,65) (-4,96) (-6.41) (-5,64)
Estimacion -0,000109 *** -0,000114 *** -0,045934 *** .0,096554 ***
Rep. e Inst. maquinaria y equipo
Significatividad (-6,67) (-3,77) (-4,74) (-4,36)
Estimacion -9,34E-05 *** .9 54E-05 *** -0,04917 ***  .0,074414 ***
Otra industria manufacturera
Significatividad (-9,87) (-4,81) (-8,05) (-4,34)
Estimacion -0,000115 *** -0,000146 *** -0,062092 ***  -.0,074609 ***
Bebida, tabaco y prendas de vestir
Significatividad (-13,29) (-8,78) (-11,20) (-6.52)
Estimacion -0,000145 *** -0,000121 *** -0,081 *** -0,060702 ***
Electrodomésticos
Significatividad (-7,67) (-3,49) (-7,21) (-2,35)

ROA (rentabilidad econdmica): cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el activo total; PMI (periodo medio de
inventario): cociente entre el volumen de existencias partido por el importe de compras, multiplicado por 360; INV (peso relativo
del inventario sobre el total activo): cociente entre existencias y el activo total.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. Estadistico t entre paréntesis.

6. ROBUSTEZ

Con la finalidad de confirmar la robustez de los resultados obtenidos se realizan
diferentes analisis. En primer lugar, se analiza la posible existencia de una relacion no

mondtona entre la rentabilidad y el inventario. En un segundo andlisis se estudia el efecto
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de la inversion en inventario sobre la rentabilidad financiera. Por Gltimo, se han utilizado

métodos de estimacidon que tienen en cuenta los problemas de endogeneidad.

6.1.Relacion no lineal entre rentabilidad e inventario

En este apartado se plantea la posibilidad de que la relacidon existente entre la

rentabilidad y el inventario pueda modelizarse a través de una relacion no lineal.

Dados los efectos positivos y negativos que la literatura establece en relacion a
la inversion en inventario -comentados en el apartado 2- en este apartado se contrasta la
posible existencia de un nivel optimo de inventario que equilibre los costes y los
beneficios del mismo. La afirmacion anterior sugiere la existencia de un trade-off entre
los costes y beneficios de mantener un nivel de inventario, hecho que conlleva la

determinacion de un volumen 6ptimo de inventario que maximice el valor de la empresa.

De la existencia de un nivel 6ptimo de inventario que iguale el beneficio
marginal de invertir un euro en inventario con el coste marginal generado por la decision
de inversion, cabria esperar una relacion no mondtona entre inventario y rentabilidad de
la empresa. En concreto, para bajos niveles de inversion el beneficio marginal de invertir
es superior al coste marginal generado, por lo que en esta situacion, la relacion entre
inventario y rentabilidad es positiva. Pero a partir de un determinado nivel de inventario,
el coste marginal generado por la decision de inversion sobrepasa al beneficio marginal
asociado, momento en el que la relacion entre rentabilidad e inversion se torna negativa.
Por tanto, se trataria de una relacion concava. Trabajos sobre valor y crédito comercial
(Martinez-Sola et al., 2013a), sobre valor y tesoreria (Martinez-Sola et al., 2013b), y

rentabilidad y capital circulante (Afrifa y Padachi, 2016) muestran esta relacion.

Para ello, el modelo cuadratico que se pretende estimar incorpora la variable
Inventarioi, que se define como el cuadrado de la variable Inventarios, y se expresa del

siguiente modo:
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Rentabilidad; = fpo + pi Inventarioy + > Inventarioi’ +
p3  Oportunidades de Crecimientoi; + f4+ Tamano; + [f5 FEdad; +

Bs Endeudamientoi; + Sectori + ni + A + it (2)

Como proxys de la variable Inventario se utilizan el periodo medio de inventario
(PMI) y el peso relativo del inventario sobre el total activo (INV), ya definidas
anteriormente. La tabla 8 presenta las estimaciones por efectos fijos (estimador

intragrupos) y por minimos cuadrados ordinarios.

Tabla 8. Efecto del Inventario sobre la rentabilidad econémica. Estimacion cuadratica
Peso Relativo del Inventario sobre
el total activo

Periodo Medio de Inventario

Estimacion Estimacion Estimacion Estimacion
MCO efectos fijos MCO efectos fijos
€)) 2) 3 “)
kskok
PMI -0,0003 -0,0004 ***
(-28,05) (-25,64"
- otk _ EETS
PMI2 5,01E-07 7,31E-07
(18,06) (18,65)
INV -0,1530 *** -0,2227 ***
(-23,14) (-20,63)
dokok ok ok
INV2 0,1884 0,2645
(15,66) (13,61)
kkok ok ok 3k skook ok ok
OP. CTO. 0,0583 0,0448 0,0654 0,0535
(30,9) (27,12) (34,42) (33,38)
SIZE -0,0008 ** 0,0193 *** -0,0018 *** 0,0119 ***
(-2,27) (11,7) (-4,84) (7,08)
skok
EDAD -0,0126 -0,0259 *** -0,0134 *** -0,0223 ***
(-21,83) (-6,1) (-22,82) (-5,22)
LEV -0,0454 *** -0,1325 *** -0,0406 *** -0,1344 ***
(-27,6) (-30,87) (-24,23) (-31,12)
C 0,1472 *** 0,0856 *** 0,1507 *** 0,1310 ***
onstante
(38,2) (6,03) (38,68) (9,06)
Contro sectorial Si Si Si Si
Control temporal Si St Si St
R? 0,1880 0,1910 0,1672 0,1798
P-Hausman 0,0000 0,0000
N° observaciones 22.811 22.811 22.811 22.811

ROA (rentabilidad econdmica): el cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el activo total; ROE
(rentabilidad financiera): el cociente entre el beneficio neto y los fondos propios; PMI (periodo medio de
inventario): cociente entre el volumen de existencias partido por el importe de compras, multiplicado por 360; INV
(peso relativo del inventario sobre el total activo): cociente entre existencias y el activo total; OP. CTO.
(crecimiento de ventas): diferencia entre los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de
explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior; SIZE (tamaiio):
logaritmo natural del activo; EDAD (edad): logaritmo natural de la diferencia entre el afio actual y el afio de
constitucion; LEV (endeudamiento): la suma del pasivo no corriente mas el pasivo corriente, dividida entre el activo
total.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. Estadistico t entre paréntesis.

P-Hausman: p-value del test de Hausman (1978). Si la hipotesis nula es rechazada, los estimadores intragrupos seran
consistentes, si es aceptada, la estimacion de efectos aleatorios es aceptada, siendo entonces sus estimadores mas
consistentes y eficientes que los estimadores intragrupos.
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Los resultados muestran para ambas estimaciones, y utilizando como proxy del
inventario cualquiera de las dos opciones planteadas, que el coeficiente de la variable
inventario es negativo y el coeficiente de la variable inventario al cuadrado es positivo,
lo que indicaria la existencia de una relacion cuadratica convexa, contraria a la esperada.
El minimo se obtendria por sustituciéon de los coeficientes obtenidos en la expresion
“-B1/2f>”. El valor minimo de rentabilidad estimado por minimos cuadrados ordinarios se
alcanza cuando la variable PMI toma valor 278 dias (259 por estimacion de efectos fijos)
y cuando la variable INV toma el valor de 0,41 (0,42 por estimacion de efectos fijos).
Estos valores minimos se encuentran dentro del cuartil 4 (ver tabla 4), por lo que a la
izquierda de este minimo se encuentran la mayoria de los datos, y a la derecha muy pocos.
De este modo, la relacion que subyace entre rentabilidad e inventario podria no ser
convexa. Por este motivo, se ha procedido a analizar con mayor profundidad la

distribucién de los datos.

Tabla 9. Periodo Medio de Inventario y Rentabilidad Economica por percentiles

PERCENTIL N
PMI RANGO PMI ROA (MEDIA) PMI (MEDIA) OBSERVACION
ESROA
75 de 161,61 a 183,17 0,045 172,081 1141
80 de 183,17 2 208,97 0,043 195,444 1141
85 de 208,97 a 244,34 0,039 225,708 1140
90 de 244,34 2 297,79 0,038 269,173 1141
95 de 297,79 2 362,20 0,035 329,052 912
99 de 362,20 a 368,04 0,028 365,028 57
99,25 de 368,04 a 373,55 0,031 370,452 57
99,5 de 373,55 a 381,21 0,034 377,147 57
99,75 de 381,21 a 382,98 0,037 382,070 12
99,8 de 382,98 a 384,44 0,025 383,787 11
99,85 de 384,44 a 385,54 0,032 384,952 12
99,9 de 385,54 a 387,25 0,030 386,365 11
99,95 de 387,25 a 388,82 0,050 387,825 10

ROA (rentabilidad economica): el cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos
y el activo total; PMI (periodo medio de inventario): cociente entre el volumen de
existencias partido por el importe de compras, multiplicado por 360.

Como ya se ha comprobado, la tabla 4 muestra un analisis univariante en el que,
ademas de mostrar las claras diferencias en el periodo medio de inventario entre las

empresas mas rentables y las menos rentables, muestra también la relacion negativa que
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subyace entre ambas variables: a medida que el periodo medio de inventario se
incrementa, la rentabilidad econémica disminuye. Fraccionando el cuartil 4 de la tabla 4,
en la tabla 9 se observa que el percentil 99,80 alcanza el valor minimo de rentabilidad
(0,025), y a la derecha se encuentran 33 observaciones con rentabilidades superiores. Al
tratarse de valores extremos sobre una muestra de 22.811 observaciones, el 0,00144% de
la muestra, es posible afirmar que existe una relacion negativa entre la inversién en

inventario y la rentabilidad.

El grafico 2 muestra el comportamiento de la rentabilidad dentro del cuartil 4:
los percentiles mas extremos (a partir del percentil 99,75) ofrecen rentabilidades
crecientes. Sin embargo, se observa que la representacion de la muestra es muy escasa
(56 observaciones). Por tanto, la relacion cuadratica ofrece un nivel minimo en el extremo
derecho de la gréfica, lo que apoya la relacion negativa existente entre las variables

rentabilidad e inventario.

Grafica 2. Distribucion de 1a ROA segin frecuencias en el cuartil 4 de PMI
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6.2.Rentabilidad financiera e inventario

Se plantea en este apartado, a modo de fortalecer los resultados obtenidos, si la

rentabilidad financiera ofrece una relacion negativa con el volumen de inventario. Para

ello, se vuelve a estimar el modelo 1 donde la variable dependiente sera la rentabilidad

financiera (ROE), calculada como el cociente entre el beneficio neto y los fondos propios.

La tabla 10 presenta un analisis multivariante, mediante la estimacion por efectos fijos

(estimador intragrupos) y minimos cuadrados ordinarios.

Tabla 10. Efecto del Inventario sobre la rentabilidad financiera

. . . Peso Relativo del Inventario sobre
Periodo Medio de Inventario .
el total activo

Estimacion Estimacion Estimacion Estimacion
MCO efectos fijos MCO efectos fijos
1 2) (3) 4)
- * R
PMI 0,0003 *** 0,0003 ***
(-46,64) (-24,56)
INV -0,1663 *** -0,2676 ***
(-34,37) (-25.5)
kskok ok sk skok sk kok ok
OP. CTO. 0,1564 0,1103 0,1754 0,1310
(33,12) (27,05) (36,81) (33,39)
SIZE 0,0035 *** 0,0333 *** 0,0009 0,0135 ***
(3,85) (8,18) (0,94) (3,3)
EDAD -0,0399 *** -0,0753 *** -0,0418 *** -0,0667 ***
(-26,94) (-7,2) (-27,61) (-6,38)
LEV 0,0649 *** -0,0554 *** 0,0788 *** -0,0588 ***
(17,35) (-5,23) (20,36) (-5,56)
0,1826 *** 0,1135 *** 0,1927 *** 0,2481 ***
Constante
(20,23) (3,24) (21,04) (7,02)
Contro sectorial Si Si Si Si
Control temporal Si Si Si Si
R? 0,2406 0,1523 0,2171 0,1548
P-Hausman 0,0000 0,0000
N° observaciones 22.811 22.811 22.811 22.811

ROE (rentabilidad financiera): el cociente entre el beneficio neto y los fondos propios; PMI (periodo medio de
inventario): cociente entre el volumen de existencias partido por el importe de compras, multiplicado por 360; INV
(peso relativo del inventario sobre el total activo): cociente entre existencias y el activo total; OP. CTO.
(crecimiento de ventas): diferencia entre los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de
explotacion del ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior; SIZE (tamaio):
logaritmo natural del activo; EDAD (edad): logaritmo natural de la diferencia entre el afio actual y el afio de
constitucion; LEV (endeudamiento): la suma del pasivo no corriente mas el pasivo corriente, dividida entre el activo
total.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. Estadistico t entre paréntesis.

P-Hausman: p-value del test de Hausman (1978). Si la hipodtesis nula es rechazada, los estimadores intragrupos seran
consistentes, si es aceptada, la estimacion de efectos aleatorios es aceptada, siendo entonces sus estimadores mas
consistentes y eficientes que los estimadores intragrupos.
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Los resultados obtenidos muestran que la tendencia y sentido de la rentabilidad
financiera ofrece un comportamiento similar a la rentabilidad econdmica con el
inventario, tanto para la proxy PMI como para la proxy INV. En cuanto a las variables de
control planteadas en el modelo, se mantiene una relacidon positiva con las oportunidades
de crecimiento y una relacion negativa con la edad. En cuanto al tamafio, la relacion
positiva obtenida por ambas estimaciones difiere de la obtenida en la matriz de
correlaciones. Respecto al endeudamiento, la estimacion por minimos cuadrados
ordinarios ofrece una relacion positiva con la rentabilidad financiera, coincidente con el
signo de la matriz de correlaciones, mientras que la estimacion mediante efectos fijos

ofrece una relacion negativa.

Cabria indicar que, al sustituir el endeudamiento por el endeudamiento a corto
plazo, calculado como el pasivo no corriente dividido por el total activo, los resultados se
mantienen idénticos, pero en este caso la variable de control utilizada muestra una

relacion positiva en ambas estimaciones, coincidente con la matriz de correlaciones.

6.3. Métodos alternativos de estimacion

Para fortalecer el analisis, y con la finalidad de controlar por la posible presencia
de problemas de endogeneidad, se ha realizado la estimacion del modelo 1 mediante el
uso de variables instrumentales (utilizando como instrumento el primer retardo de las
proxys de inventario PMI y INV) y el estimador GMM en dos etapas, desarrollado por
Arellano y Bond (1991), utilizando como instrumentos todos los retardos disponibles de
las variables independientes desde t-1. Como se puede observar en la tabla 11, en todos
los casos se confirma que la rentabilidad es mayor en aquellas pequefias empresas
industriales que mantienen menores niveles de inventario. No obstante, se debe indicar
que en las estimaciones GMM (columnas 2 y 4) se rechaza la hipotesis nula de validez de

los instrumentos del contraste de sobreidentificacidon de restricciones de Hansen.
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Tabla 11. Efecto del Inventario sobre la rentabilidad econémica controlando por endogeneidad

. . . Peso Relativo del Inventario sobre el
Periodo Medio de Inventario .
total activo

Estimacion por . ., Estimacion por . .,
Estimacion por Estimacion por

Variables GMM Variables GMM
Instrumentales Instrumentales
(1) 2) 3) ()
* 3k sk sk
PMI -0,0003 *** -0,0003 **
(-18,25) (-14,15)
INV -0,1377 *** -0,2442 ***
(-10,49) (-13,98)
®k K *okok *k ok kKK
OP. CTO. 0,0299 0,0189 0,0523 0,0300
(11,64) (6,5) (24,93) (10,31)
SIZE 0,0293 *** 0,0194 *** 0,0175 *** 0,0191 ***
(12,21) (5,36) (7,22) (4,81)
EDAD -0,0281 *** -0,0236 *** -0,0237 *** -0,0332 ***
(-4,06) (-6,67) (-3,51) (-8,44)
LEV -0,1467 *** -0,1381 *** -0,1573 *** -0,1698 ***
(-23,79) (-9,14) (-26,32) (-10,31)
0,0365 ** 0,0858 *** 0,1066 *** 0,1480 ***
Constante
(1,56) (3,91) (4,51) (5,72)
Contro sectorial Si Si St Si
Control temporal Si Si Si Si
R? 0,1426 0,1861
m, 0,0060 0,0030
Test de Hansen 825,86 (213) 692,67 (213)
N° observaciones 13.850 22.811 13.850 22.811

ROA (rentabilidad econdémica): el cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el activo total; PMI
(periodo medio de inventario): cociente entre el volumen de existencias partido por el importe de compras, multiplicado
por 360; INV (peso relativo del inventario sobre el total activo): cociente entre existencias y el activo total; OP. CTO.
(crecimiento de ventas): diferencia entre los ingresos de explotacion del ejercicio actual y los ingresos de explotacion del
ejercicio anterior, dividida entre los ingresos de explotacion del ejercicio anterior; SIZE (tamafio): logaritmo natural del
activo; EDAD (edad): logaritmo natural de la diferencia entre el afo actual y el aflo de constitucion; LEV
(endeudamiento): la suma del pasivo no corriente mas el pasivo corriente, dividida entre el activo total.

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%. Estadistico z entre paréntesis.

m,: p-value del test de autocorrelacion serial de segundo orden de los resduos en primeras diferencias, distribuidos
asintoticamente segin unn normal N(0,1) bajo la hipotesis nula de no correlacion.

Test de Hansen de sobreidentificacion de las restricciones distribuidas asintoticamente segin Chi-Cuadrado, bajo la
hipotesis nula de validez de los instrumentos. Grados de libertad entre paréntesis.

7. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es analizar el efecto de la inversion en inventario sobre
la rentabilidad de una muestra de pequefias empresas espanolas pertenecientes al sector

manufacturero espaiol durante el periodo 2012 a 2020.

La investigacion plantea un modelo lineal que analiza el efecto de la inversion

en inventario sobre la rentabilidad econdmica, a la vez que permite controlar por otros
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factores tales como las oportunidades de crecimiento, el tamafio, la edad y el
endeudamiento. Se ha seguido el analisis propuesto por la metodologia de datos de panel,
que permite controlar la heterogeneidad inobservable, y que se ajusta adecuadamente a la
muestra que combina informaciéon de diferentes empresas en diferentes periodos. Los
resultados obtenidos confirman la relacidn negativa entre ambas magnitudes. Los
diferentes sectores en que se divide la muestra confirman también esta relacion lineal

negativa.

Las pruebas de robustez realizadas, que sirven para contrastar los resultados
previamente obtenidos, han confirmado la relacion lineal negativa existente entre
rentabilidad e inventario. A partir de los argumentos a favor y en contra de los efectos del
inventario sobre la rentabilidad, se ha planteado un modelo cuadratico. Los resultados
descartan la existencia de una relacion no monoétona, confirmando la relacion lineal
negativa. A continuacion, se ha analizado el efecto de la inversion en inventario sobre la
rentabilidad financiera. Por otro lado, se han aplicado diferentes métodos de estimacion
que intentan evitar los posibles problemas de endogeneidad, en concreto, el método de
variables instrumentales y el método generalizado de momentos. En todos los casos se ha
confirmado que la rentabilidad es mayor en aquellas pequenas empresas industriales que

mantienen menores niveles de inventario.

Los resultados obtenidos tienen relevancia en la gestion de las pequefias
empresas El menor tamafio de este tipo de empresas limita su acceso a la financiacion y
su capacidad para mantener stocks sobredimensionados. Ademas, su rapido crecimiento
puede empujar a una mayor acumulacion de inventario, sin embargo, se debe considerar
la inestabilidad de este crecimiento y por tanto el riesgo que puede conllevar la
acumulacion de stock. Por lo que los gestores de las pequenas empresas deben velar

porque el exceso de acumulacion de inventario no perjudique la rentabilidad.

Futuras lineas de investigacion pueden dirigirse a comprobar si el
comportamiento de la relacion existente entre las variables rentabilidad e inventario
difiere seglin la zona geografica. También puede resultar interesante el analisis del

comportamiento de estas variables sobre una muestra de pymes.
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Conclusiones

El interés de esta Tesis doctoral se ha centrado en ofrecer una mayor
comprension del comportamiento del inventario en relacion con los determinantes que lo
configuran, las caracteristicas que afectan a su convergencia hacia el nivel objetivo y sus

efectos sobre la rentabilidad de la empresa.

Esta tesis tiene una vertiente practica, dirigida a los gestores en su toma de
decisiones respecto al nivel de equilibrio de inventario, tanto por los factores por los que
se ve afectado y las caracteristicas propias de la empresa que afectan a la velocidad de

ajuste, como por las consecuencias sobre la rentabilidad de asumir un determinado nivel.

Para esta investigacion se han tenido en cuenta dos muestras diferentes. Por un
lado, para los capitulos I y II, se ha considerado una muestra de pequeias y medianas
empresas manufactureras espafiolas durante el periodo 2008 a 2014. Para el capitulo III
se ha utilizado una muestra de pequefias empresas manufactureras espafiolas durante el
periodo 2012 a 2020. En ambos casos, el peso del inventario sobre el activo es relevante

y su presencia es importante para la actividad de este tipo de empresas.

El Capitulo I contribuye a un mejor conocimiento de los determinantes que
afectan a la formacion del inventario. A partir de un modelo de ajuste parcial, se ha
constatado la existencia de una relacion negativa del inventario con la financiacion
interna, con las oportunidades de crecimiento y la tangibilidad. Por el contrario, se
observa una relacion positiva con el endeudamiento y la edad. El modelo de ajuste parcial
utilizado ha permitido constatar la existencia de un nivel objetivo de inventario al que las
empresas tienden a dirigir su nivel de inventario. Al igual que en investigaciones previas,
este ajuste hacia el nivel objetivo es muy lento debido a la presencia de elevados costes
de ajuste. Si bien los gestores consideran la conveniencia de dirigir su inventario hacia el
nivel de equilibrio, este ajuste se produce de forma lenta, hecho que podria explicarse
porque los costes de encontrarse fuera del nivel 0ptimo son menores que los beneficios

que reporta alcanzarlo.

Tras la confirmacion de la existencia de un nivel objetivo de inventario hacia el

que las empresas convergen, el Capitulo II contribuye a un mejor conocimiento de
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determinados factores intrinsecos que afectan a dicho proceso de ajuste. Para ello, se han
analizado los efectos de determinadas caracteristicas propias de la empresa sobre la
velocidad con que ajustan sus inventarios hacia el nivel objetivo. Mientras que los
resultados del capitulo I muestran como las empresas dirigen sus inventarios hacia el nivel
de equilibrio, en promedio, con una misma velocidad de ajuste, la inclusién de
determinadas caracteristicas propias de cada empresa permite diferenciar el
comportamiento en cuanto a la velocidad de ajuste. En concreto, se han analizado los
efectos de las restricciones financieras y el poder de negociacion. Se constata que la
presencia de restricciones financieras, medidas por el coste de financiacion externa, la
cobertura de la deuda, la ratio cash flow sobre deuda, la ratio cash flow sobre intereses,
la Z de Altman y el indice de Whithed y Wu, incrementan los costes de ajuste, provocando
que la velocidad con la que se pretende alcanzar el nivel objetivo de inventario se vea
ralentizada. Por el contrario, se ha comprobado como aquellas empresas con mayor poder
de negociacion, medido por la cuota de mercado, pueden reducir los costes de ajuste y
minorar el tiempo para ajustar el inventario. Ademas, como en el capitulo I, se constata
que la inclusion de la financiacion a corto plazo es relevante, siendo los coeficientes que
acompafian a la variable de financiacion a corto plazo superiores a los que acompafian a
la variable de endeudamiento. Este hecho podria sugerir que las empresas coordinan el

vencimiento de la deuda con el vencimiento de los activos.

El capitulo III contribuye al conocimiento de la relacién existente entre
rentabilidad e inventario. Para ello, se han analizado los efectos del inventario sobre la
rentabilidad de las pequenas empresas. Los resultados obtenidos muestran la existencia
de una relacion lineal de caracter negativo entre ambas variables. Ademas, esta relacion
negativa se mantiene al analizar cada uno de los sectores en que se divide la muestra de

pequeias empresas manufactureras.

Las pruebas de robustez que se han aplicado refuerzan la existencia de una
relacion negativa entre rentabilidad e inventario. En primer lugar, se constata que la
relacion que subyace entre ambas variables es lineal y no cuadratica, a diferencia de
investigaciones previas sobre otras partidas del activo circulante. Ademas, se ha analizado

el efecto de la inversion en inventario sobre la rentabilidad financiera. Finalmente, se ha
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aplicado el método de variables instrumentales y el método generalizado de momentos,
que intentan evitar los posibles problemas de endogeneidad. En todos los casos, las
estimaciones obtenidas confirman que la rentabilidad es mayor en aquellas pequefias

empresas industriales que mantienen menores niveles de inventario

La investigacion llevada a cabo presenta ciertas limitaciones. En concreto, el
hecho de que la muestra de los capitulos I y II se circunscriba a un periodo de recesion
puede limitar la generalizacion de los resultados obtenidos. Por lo que seria interesante
que futuras lineas de investigacion se centrasen en periodos de expansion e incluso
abarcaran un horizonte temporal mas amplio que comprenda periodos de recesion y

expansion.

Asi mismo, tanto el estudio de los determinantes que afectan al nivel de
inventario y a la velocidad de ajuste, como la relacion existente entre las variables
rentabilidad e inventario puede ampliarse a una muestra que incluya paises de civil law'y
common law. Esta investigacion a nivel internacional permitiria conocer los efectos del
entorno institucional sobre el inventario y, por tanto, podria ayudar a mejorar la gestion

de esta partida del activo.
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