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RESUMEN

A partir de los datos de la Central de
Balances del Banco de tepafia s8e eatudian los
aiguientes aspectos del comportamiento de la
empresga industrial privada en 1383: demanda de
empleo, inversidn en inmovilizado material, demanda

de crédito y mantenimiento de activos monetarios,

La mejor especificacidn de la demanda de
emplaeo ez una en la que la tasa de variacidn del
empleo estd positivamente relacionada con la tasa
de variaclidn en Lérminos reales de las ventas en el

£

mismo afio y en el aflo anterior, estd negativamente
relacionada con la tasa de variacidn del ceste por
trabajador en tdrminos reales en el mismo afic vy en
el afio anterior ¥ estd positivamente relacionada

con 1a tasa de beneficio en el aflc anterior,

Bl i1mpactfo negativo de la  wvaritacion del
coste por btrabajador sobre el emples es bien

significativo ¥ tiene un peso apreciahble.

La inversidn en inmovilizado material, expre-
sada como proporcidn del atock de inmovilizado
material de la empresa a principio de afio, esté
pesitivamente relacionado con la taga de crecimien-—
to de las ventas en términos reales -en el afio y

&

en el afic anterior- con la tasa de beneficio en el
afio anteprior ¥y con la tasa de crecimiento de las
fres fuentes de financiacidn exberna: aportaciones
patrimoniales, créditos a medic y largo plazo y

créditos a corto plazo,.

Se ha desagregado el andlisis de la inversidn
an inmovilizado material por tamafios, considerando
tres grupos de empresas: empresas grandes (inmo-
viligzado material mayor que 1025 millones de
pesetas), empresas medianas (inmovilizado material
entre 1025 y o125 mitlones de pesetasd y empresas

pequefias (inmovilizado material menor gue 1285



. INTRODUCCION GENERAL

La Central de Balances del Banco de Espafia
elabora los Estados Financieros de las empresas
gue contestan a su  encuesta. Junto a los Estados
Financieros dispoene de otros datos complementarios
acerca de la actividad y estructura de cada empresa

encuestada.

—

Pese a la limitacidn gue supone conbar por el
momento solamente con datos de 2 & 3 afios (depen-
diendo del tipo de dato v de la empresa? se ha
realtizadoe un  estudico preliminar sobre algunos
aspectos del comportamiento de la empresa indus-

trial espafola.

Concrebtamente se ha estudiade la demanda de
empleo, la inversidén en inmovilizado material vy la
demanda de activos monetariocs. En la investigacidn
de los determinantes de la inversidn en inmovili-
zado material se ha estudiado también la demanda

de créditon.

A la hora de wvalorar los resultades gue
pueden obtenerse en un estudioc de estas caracterig-
ticas hay que ftener en cuenta gue el tipo de datos
disponible no es el mis apropiado para, &l menos,
algunos de los estudios qgue se realizan, Asil, por
ejemplo, es evidente gue Lla inversidn en inmowvili-
zado material es un fendmeno fundamentalmente
dindmico: por un  lado egtd condicionade por Jlas
expectativas de los agentes respecto a cdme va a
variar su entorno en el futuro, y por otro lado en
muchas ocasiones la inversidn realizada durante
un afio por una empresa s parte de un programa de
duracidn plurianuval. BEste carédcter dinamico sdlo
puede ser recogido adecuadamente si se dispone de
varias observaciones acerca de cada empresa. De

esta forma los estudios econométricos sobhre las
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millones de pesetas), El  primer y tercer grupo
suponen aproximadamente cada uno, el 54 de la
el

2
muestra. El segundo aproximadamente el 50%

En ifas empresas grandeg la ftasa de increment
de las ventas pierde su significacidn. Fste resul-
tado parece indicar gque estas empresas emprenden
proyectos de inversidn si estan obteniendo una
tasa de Dbeneficiocs adecuada con independencia de
ita evolucidn de sus wventas. La teoria nos dice gue
éste seria el comportamiento de empresas que no
estéan racionadas en los mercados de bienes y de

empresas con una gran capacidad para diversiflicar

e}

productos ¥ mantener un volumen de ventas suficien-

te,

En lo que se refiere a las fuentes financie-~
ras, la inversidn de las empresas grandes aparece
relacionada con ios créditos a corto plazo. Pero
en menor medida con los créditos a largo y con las

aportaciones patrimoniales.

Por el contrario, las empresas medianas,
cuya tasa de acumulacidn del inmowilizado material
aparece altamente relacionada con la tasa de
crecimiento de las ventas y con la tasa de henefi-
cios en el afioc anterior, no depende del incremento
porcentual de los créditos a corto plazo. 5i an
cambio de los créditos a medio y largo plazo y, en

menor medida, de las aportaciones patrimoniales.

Por ultime, la relacidn que pretende refleja
el comportamiento de la inversidn en inmovilizado
material de las empresas peguefiaz 806lco contiaene
come variable explicativa la tasa de beneficios,
Junto a esfta variable aparece afectando positiva-
mente a la inversidn en inmovilizado material la
tasa de crecimiento del coste por trabajador en
términos reales, LFsta variable no resulta signifi-

cativa ni en los otros tamafios de empresa ni en el

r



agregado. El ¢gue la wvariacidn del coste por traba-
jador en términos reales afecte positivamente a la
inversidn en inmovilizade material puede inter-
pretarse como la realizacidén de inversidn para
susbtituir ftrabajo por capital ante el encarecimien-

to del primer factor.

La aparicidn en la funcidn de inversidn en
inmovilizade material de variables gue representan
digpenibilidad de crédites resulta plenamente
Juatificado si suponemos que existe racionamiento

en 2l mercado de créditos

Sin embargo, mientras gue la desaparicidn de
las wvariables de créditos en la funcidn de inver-
831 6n hubiera confirmado la hipdtesis de no racio-
namiento, el que las variables de créditos aparesz-
can como significativas en esta ecuacidn no puede
ser ubtilizado para confirmar que efectivamente las
empresas se encuentran racionadas, La relacidn que
R parcibe entre inversidn y los dos tipos de
créditos pueden ser @l reflejo da una relacidn
causal de sentido coentrario: la inversidn esg un
determinante de la demanda de créditos y en ausen-
cia de racionamiento esta demanda es  igual a la
cantidad de créditos que efectivamente obtienen

las empresas.

Sea ha realizado el ejercicio de estimar
funciocnes de demanda de créditos, gue 8d6lo tendra
gentido =i podemos suponer gue las empresas no se

encuentran racionadas en los mercados de craédito.

Log resultados indican que los créditos a
medio y largo plazo aparecen pesitivamente relacio-
nados con la inversidn en inmovilizado material y
con el incremento de existencias y negativamente
relacionados con los recuraocs generados en la
explotacidédn en el misme periocde. Los créditos a

corto plazo por su  parte, aparecen positivamente
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relocionados c¢on la inversidn en inmovilizado
material ¥y con una variable de gastos corrientes
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decisiones de inversibdn de las empresas utilizan
lo gque se¢ conoce come "datos de panel®™: datos de
un migmo conjunto de empresas durante una seéerie de
affos consecutivos {ver, por ejemplo, Eisner (1978)

¥y Mairesse y Dormont (1985)).

Pese a todo, los resultados obtenidos bLienen
algin interés por lo gue se procede & su presenta-

cidn.

El estudio se ha realizado a partir de la
muestra de empresas industriales privadas recogidas

en la Central de Balances del Banco de Espafa.
!

S3e ha empezado por utilizar las empresas de
eatas caracteristicas recogidas en la Encuesta
19821283, En el proces de estimacidn de las
digtintas relaciones se han ido eliminando obser-
vaciones atipicas de acuerdo con el procedimiento

que se explicara mas adelante.

Con objeto de permitir la introducceldn de mas
retrasos en algunas variables la muestra anterior
se ha restringido en algunod casos a 1as emnpresas
que apareciendo en la encuesta 1982-83 también Lo

hacen en la encuesta 1981-82

En e}l estudio de la inversidn en inmovilizado
material se ha suhdividido la mueatra an tres

submuestras atendiendo al volumen de inmovilizado

material de lag empresas. De esta forma se puede
investigar el comportamiente inversor de las

empresas segin su tamafio.

Hay dque sefialayr que los datos de la Central
de Balances del Banco de Espafia no constituyen una
muestra aleatoria y por tanto su representatividad
respecto  al total de las empresas industriales

espafiolas no puede establecerse. Existen indicilos




.
e

de sesgo en la muestra hacia empresas medianas y

.

grandes y en contra de empresas peguefas,.

1. LA DEMANBA DE EMPLEO

11.1. Los determinantes de la demanda de empleo

En ausencia de racionamiente en ftodos los
mercados y con sustituibilidad perfecta entre los
factores, la demanda de los mismos depende de sus

precics relativos.

Por el contrario, 2i no podemos descartar
gue las empresas se encuentran en alguna medida
raclonadas en los mercados de bienes ~en el sentido
de no poder colocar en €1 mercado todos los produc-
tos que deseen a log precios vigentes- una variable
gue representa  Jlas ventas o la produccidn de la
ampresa debe incluirse entre log determinantes del
emplec. La introduccidn de esgta variable estaria
asimiamo Jjustificada 8i ia tecnologia de las
empresas fuera del tipe "putty-clay® - es decir,
ne existe sustituibilidad ex-post entre los facto-
res de produccidén ~ y el trabajo fuera un factor

mas variable que el capital preductivo.

Por otra parte, dado el caracter cuasi-Tijo
gque tiene el factor trabajo en la industria espafio-
la parece adecuado introducir entre los determinan-—
tes de la demanda de empleo una variable gue
reffleje tas expectativas de los empresarios acerca
de 1a rantabilidad de ia ampresa. El mencionado
caracter cuasi-fijo del factor trabajo obliga a
congsiderar ne s6lo el salario real vigente sino

tambhién el esperado

En definitiva, en el marco institucional que

acabamos de definir, la demanda de empleo depende
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de los precios de log factores de produccidn en
Lérminos reales, de las expectativas acerca de la
demanda y de las expectativas sobre la rentabilidad

futura de la empresa.

Pero existen serias dificultades para
encontrar una variable gue mida apropiadamente el
precio real de l1los factores de produccidn para
cada empresat. Les problemas son especialmente
graves en el caso del coste de uso del capital.
Come =se sabe éste precio depende de: el precio
relativo entre bienes de capital y productos de la
ampresa, el tipo de interés real relevante para
cada empresa y parametros Tiscalesg. Las dificulta-
deg mayores se refieren al tipo de interds relevan-

te para cada empresa.

En 1o gue g8e rpafiere al coste real del
trabajo, al no poder contar con datos directos de
los mercados a los gue ascude cada empresa, se ha
utilizado el coste real por trabajador efectivamen-
te empleado por cada empresa. Fata fTorma de definir
esta wvariable ©precic no deja de causar algunos

-

problemas gque se mencionaran méas adelante.

En resumen las variables determinantes de la
demanda de empleo son: el coste por trabajiador en
términos reales, actual y aesgsperado, v la tasa de
beneficios esperada y el wvollmen de ventas espera-

do.

Puede apreciarse o dmo buena parte de lasa

variables mencionadas no son directamente ohserva-

hles. Se reflieren a expectativas sobre hechos
futuros. Dadas jas limitaciones de losg datos

disponibles ya comentadas en el apartado anterior,

Egsta dificultad es comin a otros trabhajos de esia
indole. Por ejemplo el estudic de Mairesse y
Dormoent (1985), sobre USA, Alemania y Francia,



la OGnica via abierta para abordar el problema es
suponer cierto grade de estacionariedad en las
e¥ypectativas: los agentes esperan gue se mantenga
1o gue observan y¥/0 lo gue obhservaron en el periodo
anteriorr, Por ello aparecen los valores gue las
variables indicadas toman en 1983 ¥ Llos gue habian

tomado el afo anterior.

La relacidn funcional entre entre la variable
dependiente (la demanda de empleol y las wvariables
independientes (las que se acaban de mencionar)
gque se ha considerado es una relacidn enktre Lasas
de variacion. Se  han utilizado dos deliniciones
alternativas de ftasas: una tass de crecimiento

convencional gue representa  la  variacidn de la
variablie en un periodo respecto a su nivel en el
pericdo anterior y otra tasa de variacidn logarit-
mica gue representa la diferencia entre el loga-
ritmo de la wvariable ¥ el logaritmo en el periodo
anterior, Los resultades son muy asimilares en
ambos casos,

Suponemos, por ftanto, uwna relacidn entre la tasza
de crecimiento del empleo por un lado y a) la tasa
de crecimiento en términos reales de las ventas en
gl mismo afio; b)Y idem en el periocdoe anterior; o)
1la tasa de crecimiento en  {términog reales del
coste por trabajador en el mismo afio; d) idem en
el periodo anteriocr; @) la tasa de beneficiosg en

el mismo aflo; ) idem en el anbterior.

Hay gue esperar que Jla relacidn entre la
variable dependiente y las variables a), by, e} y
3 sea posgitiva y la relacidn entre la variahle

dependiente y las variables ¢} y d) sea negativa.

Se han utilizado dos tipos de wvariables gue
pudieran reflejar especificidad de las empresas en
su comportamiento como demandantes de empleo. Una
es la relacidn capital/trabaje de la empresa vy

oftra su pertenencia a uno de log 37 sectores
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industriales que distingue la Central de Balances

del Banco de Espafia.

Por Gitimo, es obligado hacer una relerencia
a Jlos problemag gque puede causar la exwistencia de
simultaneidad entre esta relacidn y la Tuncidn de
produccidn de lag empresas. La wvariable tasa de
crecimiento de las ventas gue aparece en la rela-
cidn de empleo estd altisimamente correlacionada
con  la  variable crecimisgnto de la produccidn
{.82495) En susencia de restricciones en el mercado

2

de bienes esta variable, tasa de crecimiento de 1la

producel On sarla 8 e ¥l variablae enddgena de 111
sietema formado por 1 a funcidn de demanda de
empleo y por la {funcidn de producci én, Ante 1a
dificultad de especificar una funcidén de produccidn
de la empresa, no se procede a investigar enn eata

linea.

Debido a este problema la relacidn de demanda
de empleo gque se ectima en este estudio s0lo esté
plenamente Jlegitimada a1 lag cempresas se encontra-
ran racionadas an el mercado de  Dbilenes de forma
gue da  wvariable tasa de crecimiento de la produ-
celidn y tasa de cerecimiento de las ventas tuviera

un caracter fuertemente exdgeno

11,2, La definicidn de las variables

La variable empleo cuya tasa de ocrecimiento
en cada empresa constituye la variable dependiente
de este estudio se define come el nimero de traba-
Jadores fijos de cada ampresa mas una medida del
amplec de trabajadores no fijos Esta medida es
igual al nimero de empleados no fijos multiplicado
por el nameroe de gemanas que por término medio
trabajan este tipo de empleados en cada empresa y

dividido por 52.
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LLa tasa de crecimiento de las ventas se
define como la tasa de crecimiento de las ventas
del Estado de Resultadeos. La tasa de crecimiento se
calcecula en  términos reales pasando todas las
cantidades a pesetas de 1882, Para ello se utilizan
los indices de pPrecios industriales del INE., E1
supunesto implicito es que dos empresas de un mismo
sector en la desagregacidn sectorial del indice de
precios industriales del THE, se enfrentan a
variaciones idénticas a log precics de sus produc-

tos.

La tasa de crecimiento del coste por traba-
jador en términos reales se define como la tasa de
crecimiento del cociente entre gasto de versonal ¥
niamero de empleados de la empresa; previamente el
gasto de personal de afios anteriores se ha expresa-
do en pesetas de 1983 con Jos migmos factores

3

de actualizaclidn que los utilizados para expresar

el valor de las ventas en términos reales.

LISTA DE VARIABLES

DEMP: tasa de crecimiento del nimero de empleados

DVENT: tasa de crecimiento de las ventas en
términos reales

DOWT: ftasa de crecimiento en Lérminos reales del
coste laboral por trabajador

THE: tasa de beneficios

La delinicidn de tasa de heneficios empleada
as @l coclente entre recursos generados y activo

neto total,

Por {4ltime 1la relacidén capital/trabajo se
define como el cociente entre inmovilizado material

neto ¥y el nameroc de trabajadores.
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TI.3 Resultados

Se presenta la estimacidn de la relacidn de

demanda de empleo para dos muestras distintas

En la primera se ha partido del total de las
ampresas dindustriales privadas en 1a FEncuesta
1983-82. Como algunas de estas empresas no respon-
dieron a la encuesta 1982-81, no se pueden incluir
an la relacidén de demanda de emplec estimada a

partir de esta muestra (Fecuacidn £.1) las wvariable

e

retrasadas de fasa de crecimiento de lasg ventas ¥

tagsa de c¢crecimiento del coste por ftrabajador.

En la segunda se  Jimlita la muestra inicial
utiligada a las empresas indusiriales privadas que
habiendo respondidoe a la Encuesta 83-82 tambiédén lo
hicieron en 1a Encuesta B2-81. De esta Lforma las
Ltasas de orecimiento en férminos reales de las
ventas y del coste por trabajador en 1982 pueden
inciuirse en la relacidn de demanda de empleo de
1983 (Bceuacidn B.2).

En ambos casos lag respectivas muestras han
sido sometidas a sucesivas "limpiezas" eliminando
ohservaciones atipicas detectadas por los criterios
del "R-3tudentizado" y la "D-{ook"™ gue se discubi-
rAn  mas adelante, En la primera muestra se han
eliminado 103 observaciones gquedando 1351 y en la

segunda se han eliminado 85 quedando 755.

En la estimacidn de la ecuacidn E.1 puede
apreciarase gue la constante, la btasa de orecimiento
del coste de trabaio, la btasa de crecimientoe de
las ventas y la tasa de beneficios del aflo anterior
son  claramenfte significativas al 95%. Las dos

primeras aparecen con signo negativoe y  las dos
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Por OGltimo es necesario ewpresar ciertas
regservas acerca del coeficiente de la variable
incremaento del coste laboral, Las reservas provie-
nen de que, como se apuntd en la  introduccién, al
no disponer de datos sobre el salario real al que
se enfrenta cada empresa, ge ha aproximado la
variacidn porcentual de esza wvariable por la tasa
de crecimiento del coate laboral por trabajadonr

affectivamente empleado,
DCWT = DCL -~ DEMP
donde DCL es la tasa de crecimiento en términos
reales del coste laboral total de la empresa,
La obtencidén de un signo negativo vy altamente
significativeo en la regresidn de DCHT sobre DEME
puede ser debido a dgue en la definicidn de DCYHT

entira DEMP afectade con un -1,

Andloge problema se plantea en el caso en el

tgue las fasas son tasas de variacidn logaritmica.

alfermacidn sobre

Para tratar de obltener mas
el particular s han estimadoe otras relaciones
funcionales antre empleo v oun  conjunto de de
variables dependientes anadlogas a las ubtilizadas
hasta aqgui, relaciones en las quae  Ja variable
devendiente no entra linealmente en la definicidn

de ninguna variable independiente.

En primer lugar, una relacidn lineal en la
gue el empleoc aparece relacionado con el volumen de
vanta, el coate real por trabajador, ta tasa de
Beneficic y el idaomovilizado. El coste real por
trabajador aparece significative al 95%, con signo

mencs ¥y con un ceeficiente a partir del cual se
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obtiene una elasticidad en el punto medio de

(.45, *

En segundo lugar, se ha estimado una relaciodn

en primeras diferencias. En esta la variacidn (no

la tasa) del emplec se encuentra relacionada con el
incremento (en términos reales) de sus ventas, en
el mismo periodo y en el periodo anterior, negati-
vamente relacioconado oon el incremento en términos
reales del coste por trabajador, en el mismo afo
¥ en el aflo anterior y en el incremento de inmovi-
ligado en ftérminos reales en el afic anterior.

Todasg estags variables son signilicativas al 95%

En tercer lugar, se ha estimado una ralacidn
en la gue la variacidén logaritmica da las wventas

aparece positivamente relacionada con la tasa de

”

crecimiento an términos reales de 1a

-

3 ventas,

negativamente relacionada con la ftasa de crecimien-
to en términos reales del coste por trabajador y
positivamente relacionada con la tasa de beneficios
del periodo anterior. Bl coeficiente de la variable
fasa de crecimiento del coste por trabajador es

I

IT1Y, LA _JNVERSTON EN ITHMOVILIZADO MATERIAL

I31.1. Los determinantes de la inversion

En un contexto institucional en el que
tanto los mercados de capitales como los de bienes
son perfectos la demanda de capital productive por

parte de una empresa estarad determinada por el

En estas regresiones l1os errores estandar de los
coeficientes también han sido estimados por
métodos consistentes y se ha procedido a sucesivas
Limpiezag de observaciones abtipicas.
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valor presente y esperado de los precios reales de
los factores. Puede establecerse que en este
contexto el Ylujo de demanda de inversidn estd

determinado asimismoc por estas variables y por las

caracteristicas de log costes de ajustar el capital

productivo.

31 suponemos  (gue las empresas sufren algin

grado de racionamiento en el mercado de bienes, en

1

¢l sentido de gque no pueden colocar todo el produc
to que deseen a los precics de mercado vigentes, la
demanda de inversidn en capital productivoe estara
determinada, ademas, por las expectativas  de

ventas.

S1 por ofra parte suponeamos que las empresas
estan racionadas en los mercados financieros, la
disponibilidad de financiacidn constituiria otro
determinante de ta demanda de inversion. Lasg
digtintas fuerbtes Tinancieras a diaposgsicidn de una
empresa son: recursos generados en la explotacidn
, aportacidn patrimonial (incluidas ‘las subvencio-
nes de capitall, obligaciones y créditos a larqo

plaze ¥y créditos a corto plazo,

Por tante, s8i no se esta en condicioneg de
asegurar que las empresas no se encuentran raciona~
das en ningin (o en alghn) mercado, los determina-
ntes de la demanda de inversidn a considerar son
precios presentes y esperados de los factores en
tédrminos reales, variacidn esperada de las ventas

y disponibilidad de financiacidn.

Puede apreciarse que huena parte de las
variables menciopnadas noe son directamente observa-
bles. Se refieren a ex¥pectabivas aobre hechos
futuros, Dadas las limitaciones de los datos
digponibles, ya comentadas en el apartado anterior,
lLa dnica via ablerta para abordar el problema, de

nueve, es suponer estacionariedad en lLas expecta-
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tivas: los agenbtes esperan gque ge mantenga 1o que

ro /o lo ¢gue observaron en el periocde

s

Ghaervan

<

anterior.

Por otra parte, como se ha dicho, existen
garias dificultades para enconbtrar variables gue
midan apropiadamente el coste de uso  de capitbal

para cada empresa.

Por todo ello, dado due los boeneficios
aaperados dependen de los precios esperados de los
factores ean Lérminos reales, una  posibilidad
abierta es la de sustituir ia variable precios
egperados da ios Tactores en términoes reales por
tasa esperada de bheneficios. Y dada la disponibi-
lidad de datos aproximar esta por la tasa de

beneficioa el miamo afic v del afio anterior.

Para tratar de reflaejar aspecitos especificos
de 1o empresa gue puedan afectar al comportamiento
inverasor de las mismas G ha introducido como
variable explicativa de la inveraidn en inmoviii-
zado material la relacidén capital/ftrabajo de cada
ampresa. Para tratar de reflejar la poesible especi-
ficidad gue en el compoertamiento inversor pueda
tener cada sector industrial se han introducido
como variables explicativas 1a pertenencia de la
empresa a cada uno de los 37 sectores industriales
que distingue la Central de Balances del Banco de

Espafia,

Agimiame ae han agrupado lasgs empresas seghn
su  tamafo Dara comprobar  gi el comportamiento

inversor de lag empresas grandes difieren de las

pegquefias,

La relacidn funciopal utilizada es una en la
que la tasa de acumulacidn del inmovilizado mabte-
rial es funcidn de la tasa de crecimiento de las

ventas en  términecs reales, la tasa de crecimiento



del coste por trabajador an termlinos reales, la
tasa de beneficios, v la tasa de crecimiento de las
fuentes de financiacidn de la empresa: aportaciones
patrimeniales, eréditos a medio y largo plazo y
oréditos a corto plazo.

Ea de esperar una relacidn pesitiva entre la
variable dependiente v cada una de las variables

independientes que s& acaban de epumerar.

Se ha supueato dque el efecto acelerador del
incremento de las ventas schre la inversidn no es
siméirico. Solamente actia an una direccldn
Cuando el incremento de las ventas de una empresa
es paegatbtivo, se  supone que el efecto acelera-
dor de las ventas no ge produce. Por ello paras
esas empresas la variable tasa de crecimiento en

términos reales de lag ventas toma el valor cero

Se ha estimado una segunda relacidn Punciocnal
de la inversidon en inmovilizado material en la gue
al lLogaritme de esta variable as fTuncidén del
logaritmoe de las siguientes variables: aumento de
lag ventasa en términos reales, btaga de beneficio,
ineremento del coste por trabajador an términos
reales, recursos generados an  la explotaciodn,
aportaciones patrimoniales, eréditos a medio y
largo plazo, eréditos a  corto plaze y stock del

inmovilizado material al principic del periodo.

Easta relacién funcional tiene algunocs proble-
mas respechte a la primera. Por un lado, el derivado
de la necesidad de tener gque sumar una constanie a
los valores de aguellas variables gque toman valores
negativoes (o cero) para vpoder tomar logaritmos.
Eate hacho dificulta Ta interpretacion de los
resultades. Por obro lado, hay que agperar que 1la
relacidn logaritmica tenga mas problemas de hete-
rocedasticidad gue la relacidn en tasas, aungue en

todas dasg regresiones ge utilizan métodos de
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agtimacion de los erroires esbtandar de los coeflli-
cientes fque son consistentes aln en presencia de
heterocedasticidad, el procedimiento utilizado de
eliminacidén de obhservaciones atipicas sdlo esta
plenamente justificado en ausencia de heterccedas-

ticidad.

En  ambos tipoes de especificaciones se han
utiligado variables gue pretenden reflejar las

caracteriasticas especificas de la ompraesa y del

sactor al que pertenecan,. A3 igual gque en la
relacion de demanda de  empleo se ha utilizade la
relacion capital/producte de  cada empresa Yy o ana

variable gue refleja la pertenencia de la empresa

a uno de los 37 sectores industriales de la Central

de Balances del Banco de Bepafia. AL ilgual que en
la relacidn de demanda de emplec ninguna de cstas

variables resulta significativa.

En la raelacidn en tasas la definicidn de lasz
variables wtilizadas eg la sigulente: 1a tana dao
acumulacidn del inmovilizado material ge mide como
al caociaente entre 1a inversidn en iamovilzado
maboerial del Fatado de Origen ¥y o Aplicacidn de
Fondos ¥ @l volumen de inmovilizade material
del Estado de Eguilibrico Financiero del afio ante-

rior,

LLa fLasa de acrecimiento de las vantas en
Earminos reales Ieht] la fasa de crecimiento del
volumen de ventas del Estado de Resultados de 1983
respecto  al  de 1982, habiendo actualizade este
Bliime dato ubilizando el facbtor de crecimiento
de los pracios del aector al que perbtenece la
empresa de acuerde con las estadisticas de indices
de preciosg industrialesg del TNE, Cuando se ubiliza

la tasa de crecimiento de las vantas an 2l anfo
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anterior (1982) se define de forma analoga actua-
lizando a pesebtas de 1983 tanto el  wvolumen de

vantag de 1982 como el de 1981

La tasa de heneficios se deline al igual gue
en la funciodon de demanda de empleo coemo el cocient
entire recursos generados por la empresa y acltive
neto de la explotacidén, Se podria haber utilizado

en su  lugar la tasa de prendimiento bruto de la

axplotacidn, pero dada la alta correlacidn existen~

-

te entre las dos tasas un coeficiente de correla-
clidn mayor gque 0.8y los resuliados serian cualitfta-

tivamente idénticos.

.a tasa de crecimiento en Lérminos reales del

coate por trabalador se define de forma idéntica a

come se hizo en la Puncidn de demanda de empleo.

L.a tasa de crecimiento de las aporfacicnos
patrimoniales se define como el cociente entre las
apertaciones de capital (incluidas subvenciones de
capitaly del Fatade de Oprigen vy  Aplicacidn de
Fondos v el capital nropio de  la empresa del

Batado de EBquilibrio Financiero.

La btasa de crecimiento de loa craditos a
madioc vy  largo plazo se deline como el cociente

entre los recursos del Estado de (Origen y aplica-

cidn de Fondosg obtenidos mediante obligaciones y

Bonos, v préstamos a medio y  largo plagvo ¥ el
stock de endeudameinto por estos conceptos en el

Estado de Equiiibrio Financiero del aflo anterior.

Andlogamente, la tasa de crecimiento de los
eréditos & corto plazoe se defline como el coclente
entre los recursos del Estado de Origen v Aplica-
cién  de  Fondos obhtenidos mediante préstamos a
corte plazgze  y mediante operaciones de descuen-

to comercial ¥ el stock de endeundamiento por este

o
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concepPto en el Estado de Rguilibrio Financiercoc del
|

afio antarior.

En 1a relacidn lineal-logaritmica la defini-
cidn de las variables se desprende  facilmente do
las definiciones que se acaban de realizar. Por lo

general son  les mismas eswceptio gue  en  vez do

N

axpresadas an  tagas 2utdn expresadas  on Toga-
ritimos de loa niveleaes G, oMo en ¢l raso doe la
variable ventas N 1a variable coracimiento del
coste poy btrabajador, en logaritmos de incrementos
de niveles,

Abadimos en l1a relaciédn Lineal ~logaritmios
dosn variables: los PeOUraoa generados 2 la
empresa como fuante alternativa de financiacian de
Ya inversion vy stock de inmovilizado material. La
priwmera se  obtiene del Estade de Origen v aplica-
cidn de fendos v swu contrapartida  en la relacion

2

2 Lasas as ia  7propla tasa  de bheneficios. La

adoe  de Bgquilibrio del

segunda 8¢ ohtiene del Ee

afio anterior,

Fa 1a hsquaeda de una variable que mida el
Eipo de interds relevante para cada empresa so
probé la  siguiente variable: una media ponderadan
de losa tipos de interés de cada adio {tipos de
interds de obligaciones, créditos  bancarics a
medic y largo, eréditos bancarios a  corto vodas -
cuanto  comercial, tomados del Informe Anual del
Banco de Rapafia) utilizando como coelicientes de
ponderacidn el peso  dgue  cada Tuente financiers
tiene, de acuerdo con el Estado de origen oy Apli-
cacidn  de Fondos, en la financiacién evterna de

cada em Presa,

Puede adelantarse aqguj Gue Jlos resultados en
eate punto  fuercn wnegabtivos. 3¢ encoantrd  una
£

relacidn escasamente significativa {sdlo al 75%)

entre inversiédn an inmovilizado v esta medida de?
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coaste Tinanciero, siendo, ademas, el signoe de la

relacidn pogibive (1),

Una interpretacidn posible de este signo
positive es la siguiente: las empresas 3e encuoen-
tran, por 1o general, racionadas en los mercados
financieros y los tipes de interés gue deben pagar
en cada mercado son decrecientes reapecto al grado
de racionamiento al que se encuentran sometidos., al
aumentar su volumen de inverseidn tendrd gue acudir
an mayor proporceidén a mercades con tipos de interds
mis altes en los guwe se encuentran menos raciona-

dasa,
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1 de variables

Lasa de acumulacidn en inmovilizado
material

logaritmo de la inversidn en inmovi-
lizado material

tasa de variacidn de las  ventas en
términos reales

logaritmo del incremento de ventas en
términos reales

tasa de beneficio

logaritmo de la tasa de beneficios
tasa de incremento de la aportacidn
patrimonial

Jogaritmoe de la aportacidn patrimontial
legaritme de Jos recurscs generados
tasa de orecimionte de lon cordditos a
medio v large plazo

logaritmo de los eréditos a madio y
Targe plaso

tasa de crecimiaento de los coréditos a
corte plago

logaritmo de laos  oréditoes a corto
plazo

fara de incremento de losg costes por
trabajador en tLérminos reales
logaritme del dincrementc del coste
por trabajador en términos reales

logaritmo del capital
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1¥1.3., RBesuliados

Las dos relaciones Tupncionales de la iaver-
sidn en inmoevilizado material han =sido estimadas

Para seis mueatras diastintas.

En  wuna primera ae parte del conijiunto de
empresas  industriales privadas de la encuesta
1982-1983 de la Central de Balances. Se procede a
la eliminacidn de las observaciones atipica detec-
badas por los criterios del "R-Studentizado" vy la
"D-Cook™ que se discutiran més adelante en un
apéndice. En la relacidn en tasas de esta mucstra
{Bcuscidn T,.1) se eliminan 126 empresas realizando
ta estimacidn  final con 1049, En la relacidn en
Logaritmos (Fevacidn L. 7) se eliminan 41 guedandoze

en 1134,

0 & sagunda 2 Timita la muestra de
partida a aguellag empresas industriales privadas
que  habilende contestadoe en 1983-82 tambidn 1o
hicieron en 1982-81. De aesta Corma se puede intro-

ducinr U retraso an la tasa de crecimiento (o

o

incramentel de las wventas., Se eliminan lag empresa:

gue fueron eliminadas por los crifteriocs mencicnados
e la muesktra anterior. f.a relacidn  en tasas
definida sobre asta muestra (Eecuacidn 1.2) tiene
631 empresas ¥ la relacidn logaritmica { Eouacidn

T.8) tiene 0OGH empraes:

La tercera, cuarts v quinta muestra sa
obtiena a partir de la primera dividiéndola segin
el tamafic de Las ampresas. La divisidn se hace a
pacrtir de la muestra primera tras la "limplezma"™ de
observaciones atipicas. La muestra de empresas
grandes contiene agquellas con un  dinmovilizado
material mayaer de 1025 millones, La muestra de
empresas medianasg contiene agquellag con un inmovi-

lizade material menor o igual gue 1025 y mavor gue

- Ny

125, Y 1la muestiira de empresasg  pegquefias contiene
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a cortec  plawol son significatiwve al 95%%. La fasao
de beneficios del periocdo sdio 1o es al 80% v la
tana de incremento del coste por trabajador no as

significativamentae diferente de ceroc.

Bl coeficienta de 1a tasa de crecimiento do
las vantas an términos realaes es relativamente
pequaiio. Ligeramante mis peqgueiio que el estimado
por  HMairesse vy Dorment para Fraoncia, Alemania v

Fatados Unidos.

Fue sea 1a tasa henefico del periodo anterior
¥y no  la del miamo periodo la gue al parecer tenga
mas influencia sobre las decisiones de inversidn
en coherente con loas resultados para la industria

francesa y alemans ¥ méas adelante 5 a hard una

J

nterpreftacidn de aste resultado.

La Eouacidn T2, introduce un retrago de la

variable basa dea crecimiaento de lLasg ventan an

a

Eéarmines reales, Bota variable s8dlo es signifioa-
biva al 85%. La suma de lag coeficientes de las
doas  variables de  corecimiento de las ventas, gue
peria una aproximacidén del "acaelarador a medio
plazo”, es 0.154. Un walor Inferior gque el "acela-
rador® para dos periodos del estudio de Malresse y

Dormont para francia, Alemania y EBatados Unidos.

Bl resto de lo=s coefficientaes ¥ s8uUs erirores
¥
, . . ] :
eatandar toman valores mury similares a los de la

ecuacidn T.1 wese a las diferencias de la mueshbra.






2%
Las Feuacionesgs 1.3, i 4 @ T.5 vepresantan
estimaciones de Ta relacidn de inversidn en ) omo-

viitigzadio material para los tres grupos de empresa

A

industriales congideradas de acuerdo con cv tamado

N

En la relacidn para lag empresas grandes (7T, 3)

juntoe a 1a consgtante solamente pasan al btest
de gignificacidn al 985% las des tasag de henefi-
cios, la del mismo afic con signo menos v la del

afte anterior con slgno més y la disgpenibilidad de

créditos a  corto plazo. Los aréditos a medio v

largoe plazo a8dloe son aigniflicativos al B5% ¥ el

valor medio de la estimacidn ze ha reducido consi -

derablemente respeckto a las dos ecuaclones anterio-

res, La tasa de crecimiento de las ventas y las
aportaciones de patrimonio &délo aparecen como
slignificativas al 0% v, también, el wvalor medio
de las eztimaciones 8a han reducide sustancial-

arcuaciones anterioren.

mente reaspecto a las

Que el coeflciente de la tasa de heneflicia
del mismo aifio sea negativa es coherente con resul -
tados obtenidos  por el citado estudio de Mairesse
vy Rormont para la industria francesa y los ob
doa por  FEisner (1978 an algunas doe las jpuaestras
analizadas de empresas amaricanas. La eaxplicacidn
da aate slgno negativo puede encontrarse en la
combinacidn de dos factores: la tasa de heneficio
corriente no ejerce ningin estimula sobre los
gantos de inversidn del periodo vy el eafuerzo
inversor de las empresas grandes afectan negati-
vamente a las rentas generadas por estas emproesas

en el mismo periodo.

La suma algebraica de los coeficientes de
ambas tasas de beneflicios es similar a la de las

obras ecuaciones.

Una interpretacidn de la estimacidn de la
eacuacidn T. 3 eg qua las ampregas grandes toman

U8 deciasiones de inversidn an Ffuncidn de las



26

expectativas de beneficio, con cierta independencia
de como  estén avoiucicnando sus ventas. Presu-
miblemente porgue se encuentran menos racionadas
en los mercados de bhienes. Por otra parte estas
empresas financian buena parte de sus decisiones
de incremento del inmovilizado con coréditos a

corte plazgo. Al producirse enn 1983 un canmbio

significativo en la pelitica monetaria en el
sentido de hacerla mas regtrictiva, el racionamien-
Lo en el mercados de créditos ge dejd sentir
afectande la disponibilidad de log i Smos a las

decigiones de inversiédn.

De eata Gltima afirmacidn no se puede estarp
muy seguro. S6lo seria cierta si efectivamente las
eampresas grandes se encuentran en 1983 racionadas
an el mercade de coréditos a corto. El  que 1a
variable representativa de 1a vtiligacidn de eonte
tipo de oréditos aparegca significativamente rela-
cionada con  la inversion de inmovilizado material
no demuestra 1a exogeneidad de loa créditos a
corto., Pueda raflaejar Lna ralacién causal en

gentido contrarioe bajo el supuesto de ausencia de

racionamientor gue ia demanda de oréditoes & corbo
dapende de las decisiones de inversidn, Sobre esie

problema se insistird mas adelante.

En la estimacidn de la ecuacidn 1.4 puede
apreciarse cdmo las decisliones de inversidn de las
empresas medianas aparaecen relacionadas con La
tasa de crecimiento de las ventas en bérminos
reales, con  la Gaaa de  beneficios del periodo
anterior y con la disponibilidad de coréditos a
medio ¥ largo plazo. Todas estas variables, junto
cen la constante, son olarvamente significativas a
w95 %, Lo parametros  estimados no difieren

sustancialmente de los obtenidos en las ecuaciones

1.1 e I.2, Las apoertaciones patrimoniales son

significativas al B5%%.
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Sorprendentemente la wvariable tasa de creci-
miento en términos reales del coste por trabajador
reaulta significativa al 90% vy con signo negatbtivo
(1), El signo es pues el conbraric al gque sugiere
la teoria w la Onica explicacidédn posible es gue
eata varitable refleja indirechtamente peosibilidades
de beneficios: las empresas cuyo coste laboral por
trabajador tiene una evolucidn mas favorable para
1a obltencidn de beneficios se sentirdn mas estimu-

ladas a invertir.

No resulta tan sorprendente gue mientras la
inversidn de las QMPresas grandes casta afectada
por los  créditos a corto plave la de las empresas
medianas lo estd por los oréditos a medio ¥y largo
pPlazo., Resulta plausible gue uvna emprasa grande,
gue tiene una mayor seguridad de que le sean
renovados Jjosg créditos a corto tienda a financiar
aus proyectos de inverslidn con oréditos mas barato
mientras gue Ba AMPpresa maedlana prefiera no
incurrir en el riesgo  de créditos de maduracidn
corta gue puadaen no sar rencvados vy depender

mas de oréditos a medio y largo plazo

La ecuacidn I.5% representa los determinantes
de las decisiones de invergidn de las empresas
pequefias, Junto a la constante, las dos Onicas
variables gue resultan estadisticamente significa-
tivas son la tasa de Dbeneficilog del mismo afio
¥y la tasa de crecimiento del coste por trabajador.
En esfta ccasidén, ademis, el signo del coeficiente
de la sequnda variable es pesitivo, comoe predice
la teoria. Ambag variables sgon significativas al

95%.

Ninguna de las wvariables de disponibilidad
de fondos financieros resulta sitagnificativa,
Paprgceria como si lag empresas pegqueflas emprendie-
ran s6lo  acciones de inveraidn en inmoevilizado

mabterial =i exiate una posibilidad de beneflicio
H)

E4]
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con independencia de c¢dHmo Tinancien esa accidn, BL
que en esta ocasidn sea significativa la tasa da
heneficios del periodo ¥ no la del afo anterior
puede significar una de estas comas, o las dosa:
Jas ampresas pagueiias reaceionan inmediabamente
cuando se abre una posibilidad de Dbeneficios
v/o tienden a financiar su inversidn con recursos

generados por la empresa durante el ejercicio.

Por Grltimo la ecuacidn I.6 representa una
esbimacidn de las decisiones de inversidn de las
empresas industriales en 1982, Comparande esgta
estimacidn con la de la ecuacidn 1.1, merece
subrayarse un mayor valoer de los coeflicientes de
las variables tasa de crecimiento de las ventas en
Eérminos reales, tasa de beneficio del afio vy el
pericdoe anterior y de las aportaciocnes pabtrimonia-
Jeg, Los coeficientes de las wvariables de créditos
son practicamente idénticas log dos afios, Tras las
variables mencionadas reasultan  significativos
al 9%%. La consbtante tamhién tiene un valor mononr

gue ep 1983,

Pamne & Jas diferencias mencionadas las
s bimaciones de 1a relacidn en tasag de la inver-
216 en  inmovilizado material en 1982 vy en 1983
rezsultan s=imilares a pesar de gue ademas de tratap-
se de dos afios distintos estan referidas en un

porcentaje apreciable a empresas diferentes,

Se han probado variables gue pretenden
reflejar caracteriticas tecnolégicas de la empresa
¢ peculiaridades debide a la  pertenencia de la
ampresa a un sector especiflico. Pero dichas wvaria-
bles no han resultadoe en absoluto significativas
Concretamente se ha introducido la relacidn capi-
tal/producto de la empresa v variables ficticias
(0,1), wuna para cada secktor, que tomaran el wvalor

1 81 la empresa pertenece al sector representado
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T1y. 4, toversidn en inmovilizado v  demanda de

créditos

Como ya se ha dicho, la dintroduccidn de
variables crédito en  la Funcidn de inversidn an
inmovilizado material zOGlo  estéd  justificada ai
puede suponerse Jue las empresas se encuentran
racionadas en los mercados de oréditos

51 las wvariables que representan la utiliza-
cion de  ceréditos por las  empresas no hubiaeran
resultado significativas en la relacidn de inver-
a1dn podria  haberse concluido gue las empresas no
se encuentran racionadas. Sin embargo, el hecho de
que @i apareZcan como variables significativas no
auvtoriza a concluir gue las empresas a8l se encuen-
tran racionadas en  los mercados de créditos. B
resultadoe estadistico chitenido pudiera eatar
captando  la relacidn caugal inveraa que la gue
pretendenr reflejarse. A saber, gue noe estando
raclionadas las empresas en el mercado de orédditos,
la demanda de las miamas depende de 1a inversion

en inmoviligadoe mataerial.

Al carecer de un procedimiento para ftestar
@l cardcter exdgenno o enddgeno de las variables de
eréditos, se ha explorado la vis gue partiria de
suponer gue el racionamiento en el mercado de
créditos no es importante ¥ gue por tanto pueden

chaservarse relaciones de demanda de créditos.

Se postula gue la demanda de nueves créditos
a medioc y largo plaze depende de la inversidn en
inmovilizado material, del incremento de evigten-
cias, v de los recursos generados en la empresa
come una fuente sustitubtiva de Tondos {inancieros.

LLa demanda de nuevos créaditos a  coprbto plazo
ae aupone Gue depende ademis de las wvariables

anteriores de una gue refleje el volumen de gastos
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cerrientes de las aempresas. Se ha elegido la suma

de gasto de persoconal y gastos financieros,

Se ha estimado ftante una relacidén en tasas
como wuna relacidn lineal-logaritmica. Bn la rela-~
olon en tasas 1la variable dependiente eos, tal como
se definia en la funcidn de inversidn, el cociente
entre los recuraocs del Estado de Origen y Aplica-
cién de Fondes de 1984 obtenidos mediante operacio-
nes de créditeo (a medio vy  largo plaze o a corto
Plage, segin 1a variablie de la que ge trate) y la
posicidn de endeudamiento en el correspondiente
plaze a 31 de diciembre de 1982 tal como aparece

en el EBstado de Equilibrio Financiero de dicho afo.

Las wvariables independientes en la relacidn
en tasas som al la btasa de acumulacidn en inmovi-
ligado material definida tal comio 8¢  hacia para
definir 1a wvariable dependiente de 1a relacion de

Lnversidn, b Ta ba: do variacidn de lag exis-

tencias, definida como el cocliente sntre inversidn
ey Ewxiatencias del Estado de Origen vy Aplicacidn

de Fondos de 1983 v la pogleidn de Bxistencias an

el Bastado de Bgquilibrio Financiero del afio ante-
rior; o) v la proporcion de recursaes Jgenerados en
la empresga sobre el activo neto de ewxplotacidn
(incluida la Tesoreria). En la relacidn en tasas
de la demanda de ordditos a corto plazo aparece
ademas como  wvariable independiente 1a tasa de
crecimiento de la suma de gastos de personal masg

gastos Tinancieros,

Fo las relaciopes  lineal-logaritmica las
variables dependientes son el logaritmo de las
respectivas variables de créditos tomadas de los
Estados de Grigen v  Aplicacidn de Fondos., Las
variahbles independientes son el logaritmo de la
inversidén en inmovilizado mwaterial, el Togaritmo
de 1a inversidn en exisbencias (ambas variables

tomadas del Fatadeo de Origen y Aplicacidn de
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Fondosy, el logaritmo de los rvrecursos generados
{transformados sumindole a todas Jas empraesas una
conastante para evitar valeores no positivos)

gl logaritmo de Ia suma de gastos de personal mas

gastos Tinancieros.

De los resulitados obtenidos sobresalen dos
Qosas;  an primer lugar, gue an contira de lo gue
pudiera gsperarse, ia demanda de axistenciasg

aparece como determinante de la demanda de coréditos

a medioc ¥ largo plazo y no en la demanda de crédi-
tog a corto plago. BEsto ocuprre tanto en la relacidn

en tasas como en la relacidn lineal-lagaritmica.

Fn segundo  Tugar, 1a variable PeCUrHBOs
geneprados resulta aignificativa vy con signoe nega-
Tivo en las cuatbtro ecuaciones estimadasn. En las 3
primeras al  95%% vy en la €. 4 al 20%. Una interpre-
Lacidn de esnte resnlbade puede ser Gue lLags empresas

conasideran ilas créditbos O fuente financiera

reaidual v
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considerablemente {se multiplica por 8} el coefli-
ciente estimade de la variable créditos a corto

plazo.

Estas diferencias pueden deberse al propio
método de estimacidn bietipica. Las estimaciones

de las ecuaciones de coréditos de la Torma reducida

i

explican un porcentaje muy peguanoe de las wvariaclio-
nes de la variahle dependiente. Probablemente por
los problemas de especificacidn gue hemos discubtido
anr esbte apartadce. El método hietdpico al utilizar
an ia  ccvacion de inversidn los valores estimados
de los créditos en sus respeciivas ecuaciones de
la forma reducida, introduce un gran volumen de
perturhbacidén en la ecuacidn de inversidn en inmo-
vilizado matevial. No eg de extraliar, pues, gue la
eatimacibdn hietdpica de la ecuacidn de inversidn
sea  diferente & la ecuacidén individual vy sca,

ademas de peor calidad,



¥, LA DEMANDA DE ACTIVOS MONETARIOS

IV, 1, Bl mantenimiento de activos monet

fas empresas

Las empresas mantienen dinereo y otrosg aoctivos

monatariocs, en primer lugar, para hacer Frente a
desajustes entre los lujos de ingresos y pagos,
La cantidad de dinero gue mantienen por esio
motivoe serid una funcidn creciente de un indicador
del volumen de operaciones de las empresas (sus
ventas, por cjemplod. Azimiamo ae verd afectado
por  las practicas  de dngresos ¥ pagos que las
ampresas sigan con sus clientes v proveedores., Hs
de esperar gue pPara un mismoe volumen de ventasg las
ampresas mantendrin mas dinerce cuanto mis tiendan
a aceptar rebrascs aen el pago por parte de sus
clientes ¥ cuanto mia exigentes sean sus proveedo-
res en 2us praciticas de cobro. Por Qltime mantener
dinero tiene un coste de oportunidad gue viene
dado  por el rendimiento  que puede obtenerse en
activos Tinancieros alternativoes. 0, wvisto de obra
forma, el coste de oportunidad vendrd dado por el
coate de obtener Tondos financiercs externos para

cubrir situactones de escagew de liguidex

Sin embargo, an la medida en que la defini-
cidn de activos monaetarios incluya activoes gue
Junto a una ragonable liguidez tengan asocociado un
rendimiento apreciable, las empresas mantendran
activos monetanrios como resultado de una decisidn
da cartera, En eslte caso el tipo de interds de
es0s actives serd una variable gue afectara (posi-

tivamentael) a la demanda de dinoero.

_por

Hay gue esperar, por ftantoe, gue en la funcidn

explicativa de las decisiones de demanda de activos
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monetarios aparezcan como argumentos dos tipoes de
interes: el de los actives financierocos alternativoe

al dinero o el de laz operaciones de Ppasgivo de

lag empresas y el de leos actives monetarios inoclui-

dos en la definicidn de dinero. EL primero alectars

con  signoe negativo al mantenimiento de saldos
moneftarics mientras que el segunde lo  hara con

signae pesitivo,

Desgraciadamente no aes  posible obtener un
tipo de interés de los activos monetarios manteni-
doa por cada empresa. Se podria suponer gque es al
mismo para todas las empresas. Pero en este caso,
al referirnos exclusivamente a 1983 esta variable

tendria una Unica observaclodn

Respecto al tipo de interds que refleds el
coste de oportunidad da mantenerr dinero ge ha
utilizadoe una madida del tipo de interés de lasg
operaciones de pasivo de  dlas empresas. A4 ella ya
nos referimos an el apartado en el gue se discutbtid
1a formulaciaon  de la inversidn en iamovilizado
material., Se trata de una media ponderada de los
tipos de interéds mediocs imperantes en 1983 en los
slguientes mercados: obligaciones, créditos banca-
rios o medico v largo plaze, crédites bancarios a
corte  plazce ¥y  descuentoe comercial, Para ocada
empress se utiliza come coeliciente de ponderacién
la propoercidn en la gque la  empresa ha acudido a
cada uno de los mercados sobre el total de opera-

ciones de orédiftos concertados por ella en 1983,

La variable escala uwtilizada es o)l volumen
de ventas v la wvariable gque pretende reflejar las
npracticas de cobro a clientes vy pago a proveedores
rn la media 1983-198%2 da 1 diferencia entre la
nogicion de clientes vy la posicidn de proveedores
de leos estados de Equilibrio Financiero. Se ha
tomado la diferencia al no podenr introdoecic ambas

posiciones {(clientes vy proveedores) por separado
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por la relativamente alfa correlacidn que hay entre
estas dos magnitudes,

Fatos tras argumentos (ventas, diferencia
entre clientes vy proveedores, vy  tipo de interds
madio de  las operaciones de pasivo) se han utili-
zado para tratar de explicar la demanda de dos
definiciones alternativas de activos monetarios.
La primara se refiere a8 los activos monetarios que
tradicionalmente se introduce en el agragado
monetario Mt. A saber: afactivo ¥ depdésitos a la
vista., La gseqgunda se refiere a los activos moneta-
rios gue constituyen el agregado monetario

M3 = M1 + depédsitos de ahorro + depdsitos a plaso.

En ambos casos se ha utilizadoe la media de
los saldes  al final de 1983 y los zaldos al Pinal
de 1982,

e han utilizado relaciones lineal -logaritmi-
Qan. La  wariable diferencia entire clienbtesn v
proveedores ha taenido fque CREN tiransformada para

avitar valores no positivos

DEFINICION DE VARTIABLES

L = logaritmoe de los saldos madios e
efectivo + depdsito a la vista

LM3 = logaritmoe de los aaldoa madios de
efective + depositos a la vista, de
ahorroe v a plazos

LYENT s logaritme del volumen de ventas

LOLPROV

i

logaritmo de la diferencia entre la
posicion de 1a cuenta de clientes y
la de la cuenta de proveedores

LORA = Jogaritmo del coste de los recursos

financieros ajencs
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V. CONCLUSTONES

Los resultados obtenideos deben aceptarse con
dos tipos de raeservasg. Por un Jado las derivadas
de los "probhlemas economélricos mencionados, que
son de dos tipos: &l algunas de las ecuaciones
eatimadas pueden sger parte de un sisftama de ecua-
ciones en donde ae determinan simultaneamente
algunas de las variables que an al estudio &a
toman como independientes, FEas  bien sabido dque en
ed caso  las estimaciones obtenidas pueden fenor
seagos de alguna conaideracidn 1 ) la forma en
aodmo se ha tenido gue definir lag vaeriables precio
relevantes para cada empresa arroja clertas dudas
sobre la interpretacidn de los coeficientes de las

variabhles precio de los factores

Bl segundoe tipo de reservas s reflficren a lLos
datos ampleados. La Central de Balances del BRanco
de Espafla no tiene el cardcter de muestra aleaboria
¥opor tanto el grado de representatividad de las
empresas encueasbadas estd por establecersa,. Por
oftra parte s8dlo se cuenta con datos de los ejerci-
cios 1981, 82 y 83 y  por btanto aln no constituve
uiia hase de datoa adecuada para el estudio de
fendmenocs de cardckter dinamico come son  las doaci -

siones de inversidon de lags empresas.

Con lag reservas apunbtadaszs, lasg conclusiones

mas importantes obtenidas son las siguientesn:

13 Resgpecito a la demanda de empleo:

al Bl crecimientce de la demanda de empleo

en 1983 parece esntar relaciconada n3gativamente y

con una elasticidad apreciable con el corecimiento
en Lérminos reales del coste laboral por trabala-

dor.



b) El crecimiento de las ventas en términos
reales parece tener un impacto significative pevo
de magnitud reducida sobre el  coracimiento dal
amplac. La suma de log coeflicientes de esta varia-

hle ¥ de 1a misma en ¢l aflo anterior es . 291

¢ L.a constante da Tas aouaclones de
demanda de emplec  toma valores congiderables
fentre - 025% vy -, 031 1o que puede interpretarse
Gue exiebte un vivo pitmo de destrucceidn de puestos
de trabajo en ausencia de variacidon de las varia-

bles independientos.

d) La aparente importancia de la tasa de
henaeficios en el periocdo anterior come detaerminante

de la demandade empleo, mientras que la tasa de

Fato

beneficiocs corriente no parccoce afeoctarpr]
puada interpretarse e¥e¥iils: (v las mejoras aen la
posicidn de beneficios de la  empresa btaovdan en

Lranasmitirse,

23 Respectoe a la inversidn en invmovilizado

material;

a) La importancia de la ftasa de haneficios
en el afio anterior como factor determinante de las
decisiones de dnversidn. Eate resultado parcce
bien establecido excepto Para las empresas pegueilas
{de menocsg de 125 millones de inmovilizado materiall
para las que parece mas importante la tasa de

beneficic del mismoe periocdo.

L) Bl incremento de las venbas en términos
reales parece afectar positivamente a la ianversiédn
en inmovilizado material. En fodas las relaciones
estimadas sobra una muestra agregada se ohftiene
eate resultado. Cuando se desagrega por tamatos,
la inversidn en inmovilizado material de las empra-

sas grandes (con un inmovilizado material mavor de
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LI

—

1025 millones e parece depender del incremento
i

de las ventas en términos reales. La de 1

o

s ampras

<:

joal

as pequeflas btampocao.

) Las wvariables due reflejan disponihbi

dad de crédito parecen fener una relacidn positiva
con  la invaersidn en inmovilizade material. La
dirececidn de esta relacidn es diflcil de estable~
can. Resuwlta plausible gue en 1983 las empresas
industriales eatuvieran racionadas en al mercado d
eréditeo vy entonces la direccidn del efecto seria
de disponibilidad de crédito a inversidn en inmo-

vilizade, Todo parece indicar gue esta relacidn es

misn débil en lasg empresas pequeflag. Fn las empresas

grandes, en contra de lo gque se puede esperar, la
inversidn en  dinmovilizado mabterial se encuenira
mas relacioconada con los crdditos a corbto plazo que

con los crédifton a medio v largo plazo

) Lo vartable crecimianto doel coatae

Taboral por trabajador aparcce afl

cctando naositiva-
mente a la Lnversion an inmovilizado material on

algupas especificaciones. Sin embardo el rasultado

no estd bien establecido. Parece mdeg  probable gue
este $igno poasitivo, que indica la existencia

de procesos de sustitucidon de trabajo por capital,

3

2 produzca mas en  las emproesas Pegquedas Gue an

-~

las arandes.

@) En laszs relaciones de oraditos gue aze

estiman gque la variacidn en las existencias de la

empresa esté positivamente relacionada con coréditos

a medic ¥ largo plago ¥ ne con créditos a corto.
Bstos Oltimos aparecen fuertemente relacionadon
can aa variahble que mide 2l gaato corviente

{gastos de personal y gastos Finaoncieros) da la

empresa. Ambos tipos de créditos estan relacionados

negativamente con los racursos goanerados aen la

AmMPres:s poniendo de menifilesto cierto grado de

3 -

&}

£

(]



sustituibilidad entre catos Tondosa

fondoes crediticios.

3} Respecto a la demanda de

rioa:

a) La elasticidad de la

monetarios reapecto al volumen de

=]
et

er menoirr que la unidad, poniendo de

exisntencia de gconomians de eascala en

~

dinero por parte de las empre

a8,

)

Provede dores

Loag héabhitos de cobro a oli

a afectan con el signo

e

teanencia de activos monebtarios

N

¢y La demands de actives monetd

da  en sentido amplic {(incluyando

ancrroe ¥y oa plagzoeos) estd aTectada negatl

una medida dal coste log recursos

valor de

1la

emprasa. Sin embargoe al alte

dad estimada hace dudar de modida

los recurasos ajenos empleada.

act

demanda
ventas
manificesto

. a

rapera

proplos v laos

1vos mone

de activos

parece
1a

daemanda de

antes ¥y pago

do a la

arios defini -

depdaitaos de

ivamente por

ajencs de la

alastici -

coste do
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APENDICE

At Tratamiento de las c¢hservaciones atipicas

Cuando se utilizan datos a partir de una

encuesta suvelen existbir observaciones de caracter

atipico gue afectan muy negabivamente la estimacidn

minimo-cuadratica a partir de esos datos

En nuestroe caso el problems puede ser ain
mayor dade el cardcter no aleatorio de la muestra

en la encuesta de la Central de Balances del Banco

de Fapafia vy sobre todo dado gue la Central comprue-

ba la coherencia de los datos que le asuminisgtran
las ampresas degde una Gptica contable pero ne

desde una optica estadistico-econdmica,

Las alternativas ahliertas son de dos Lipos:

la wubilizacidn de métodos probustos de esbimactdn (

i de debaor-

o

o minimo-cuadiraticood, o la wubiligaci

minados estadiaticos para debtectar las obaservacio-

e a atipicas ¥y o oeliminarlas., Dada 1a complejid:

compufacional de la primera alternativa vy losa
problemas  estadisticos que entrafia {(asobre la
digtriboeidn de los estimadores) se opto  por la

segunda de robustecer la estimacidn MO

El métode utilizado se centra en el estudlio
de la influencia de cada observacidn {empresa) en
lTag estimaciones realizadag. 31 la eliminacidn de
una obsaervaclidn en 1a eatimacidn de un modelo
altera dea forma rtmportante los resulitados del
andlisis estadiastico eflectuado, el model o que
debiera axplicar al conjunto de losg datos esta
condicionado por i golo Cano, que denotaremos

influyente, 1o cual no es en modo alguno deseable

Ante la pregunta de @l un modelo representa,

de nuna forma razonable, al conjunto de datos
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1.

efectivamente observado, los estadisticoes bhésicos
gson los residuvoz. Sin embargo, los residucsg por sl
solos no aon silempre capaces de deacubrir las
ohgservaciones itnfluyventes v por ello es conveniente
utilizar otros estadisticos, en cuyo cdmputo
participan los propios residuacs ¥ que conbtienen
mayor informacidn acervca de lo atipico de ciervtas

observaclones

Para ilustvar esto 0Oltime obsérvese como
mientiraz gque en el grafico A el valor andmalo de
la i-ésima variabhle dependiente desgsplaza vertical-
maente la recta de ragresidn ¥y produce un gran
residuo, en el grafico B la observacidn i a pesarp
de  ser influyente albterando la pendiente de la

recta catimada tendra i residuo relativamente

pegueiio,

Para detectar cato tipo da observaci dn
atipica eg intuitivamente ramonable ek modir de
alguna forma Ja distancia enbtre los vectores de
paradmetros estimados incluyvendo v oexcluyendo tal
ohaervacidn en la estimacidn. Esbto eg precisamente
1o gue nos da la n de Cook gue a conbtinuacidn
introduciremos, Anbtes Unicamente 1lamar la atencidn
sohbre el tipo de obhservaciones infiuyentes que no
seramos capaces de detectar con los eatadisticos
gue utilizaremos de forma rutinaria: el residuo
eatudentivade ¥y 1a D de Cook.

En el grafico © tenemos dos observacionesn
andmalas: La iy la i, Al eliminar cada una de
ellas de la estimacidn la otra es lo sulicientemen-
te influyente como para impedir un valor alto de

la D de Cook gque delate a su compafiera,

Previamente al estudio de los regiduocs éston
se suelen dividir por el Qrroy ectindar de la
ragrasidn  lo  que da como resultade los residucs

estandarigados. Sin embargo, lag varianzas de los



g=XM
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residuos no son constantes, sino funcidn de la
matriz de variables explicativas ¥, Bllo sugiere
gue lra estandarizacidén se realice del siguiente

modo:

riooomo ; =

en donde @, es el i-ésimo residvo, & la estimacidn
de la wvarianza residual v vi; el correapondiente
alemento de la diagonal principal de la matriz de
proyeccidn  ¥=X{¥rumy oty Come  es  sabido, asta
matriz proyecta el vector y en el espacio generado

por las columnas de X, esto es:

~ ~

yo= KB = ¥y, 83 vy, es alto, 2k/n puede servir dao
guia aproximada, ello indica gue %: se halla teios
al centro de gravedad de las variables explicati-

VED.

Los resilduos eastandarizados de esta manera se
denominan restduos estudentizados. La susbibu-
cidn en (Y de s por la egstimacidn de o° realizada
amitiendo e, S R consigue la independencia
de numerador y denominador haciendo gue la dist
bucidn de ry 2ea una transformacidn mondtona de la
t de Student. Asi pues, esfte estadistico resulia
apropiade para contrastar la existencia de ohser-

vaciones abtipicas:

Los valores criticos aprosimadosn para ty =se
han tabulado basandose en la desigualdad de Bonfe-
rroni gque establece gque en la realizacidn de 1
contirastes de tamafo «, la probabilidad da elasi -~
ficar errdneamente como atipioca a una observaclidn

que no 1o zea NO es ma yor gua .



Dado el tamafio de las muestras utilizadas se
ha empleado como valor cpitice 3,92, conziderando
comae abtipicas, v  procediende a su eliminacidn,

toda observacidn cuyo

Para maedinr Ia influencia que la observacibn
lésima Liane en la  estimacidn de B, Cook (1977
propone el estadistico

(8 BY' O X'X(B o

ka”

Bge i ez la estimacidn de D omitiende la obhserva-
cidén i-&gima. Re esta mavera la node Cook a8 una

medlda escalar de la distancia

nire Ny By e
dna metrica con signifi.ado eantadistico en términos

de los niveles de significacidn do una Flk, ol !

EL cAleoulao de D, para cada ohservaclidan no
implica, alortunadamente la fabulosa taran de
reallzar o regresiones sino due fiene una expresidn
an términos de log  rvesiduos estudentizados vy de
los elementos de la diagonal principal de la matriz

de proyvecoidn Vo o=¥ (¥ ¥t W

Quizads en presencia  de heterocedagticidad, la
extensidn nafural del D Tuera calcular ~ ~

Dy=0 By~ B O SN ST S S U - TR E N e TR o'
en lugar de (1) vy utilizar una¥in-k) pava tradu-
cirla a una mébtrica Tamiliar, se perderia la
asencilles de ia exnresidn {2y, ¥y el esluerzo
computacional seria mucho mayor. Dado que l1a
mayoria de las vecas osurria gue

(XY RTHCE N T s (X)) TY ne se considerd
inadeocnado el wtiligar (1) para detectar ohserva-
clLones

s
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Dado k, el ftamabo de D vendrsd dado por dos
fuaentes diferentes: Ya magnitud de r;, gue oz unga
variable aleatoria reflejando 1a FPolte de ajuste
del modelo para la observacidn i-dsima, v ola
distancia del vector x: a 1a media de los dembs
vectores de datos, reflejada por vii. Bl ratio
Vi SOt evi gl mide la senaibilidad relativa de la
estimacidn, B, a los valores potancialmente abtipi-
cos. Un wvalor grande del ratio indica que la
observaci dn aﬂoeigda tLiene U G an peso en la

determinacidn de 3.

De esta forma las  dos  medidas: ragiduo
estudentizadoe vy ¥ el  corregpondiente elemento de
ta matri g de proyvecoidn Vi se combinan en la

-

expresidén (2) para dar una  medida general del

impactc  gua s sola  ohservacion fiepe an la

eatimacidn minimo cuadratica.

xado como valoy aritico de Jaxn

So ha util
Dy .02, Yoo oae na  procedido a eliminar acguellas
observaciones cuya D, fuera mayor gue enbe valaor
oritioco.

Se  ha procedido de forma iditerabiva, Ea

1

decir, una vez eliminadas las cohservaciones atipi-

cas detectadas por los c¢riterios expuesbos ze ha
vuelto a realigzar la regresion con la nueva mues-
tra. De nueve sa detectan observaciones atipicas
con log mismos orifterios gque son de pnuevo elimina-
dos vy  se procede obra vew a a realizar la regre-

aidn, CGeneralmente a pariir de la cuarta regresidn

las observaclones que aparecian como atlipicas ocran
[}

mury pecas {una o dosy.
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A.2. TRATAMIENTO DE LA HETEROCEDASTICIDAD

La naturaleza de los datos aconseijd relajar

" 4

la hipdtesis de perturbaciones esféricas, pues oera
plausible suponer gue la varianza del error Tuese,
quizas, funecidn de alguna variable de tamafio

asociada a cada obhservacidn (empresal

La presencia de heterocedasticidad no afecta,
come es sabido, a la conasistencia de log estimado-
res MCO aungue i se ftraduce en una pérdida de
eficiencia de los miamos, En muestras orandes,
come en nuestroe caso, esta pérdida de eficiencia

puede no sar importante

Sin embargo la heterocedasticidad puade
btener graves consacusncias si s8e hacen inferencias
acerca de Tos pardamebrosn (emg&&istiews Py

tiosy a partir de la matriuw  of (et gue es
VT8 eabimacidn inconasiatente fda 1a vardadeaera
matriz de variangas-covarianzas de los pDardametros.
s el caso andlogo aen datos de seccldn cruzada a
la correlacidn serial @yl Pegreslones de serios
Ltemporales que puede dar Ylugar a la ¢clésica regre-

aidn esplhrea.

Aln en ¢l caso en (ue ¢ conozcan lag varia-
hles da las que depende o ¥y oaln suponiendo

linearidad en Lla Tarma funcional, la eatimacidn

eficliente de los parametros implicaria un proceso
iterative largo y caro, e¢llo usido al gran tamano
de la muestra utilizada hicieron mas atracthtiva la
alternativa de realizar, de forma rutinaria, la
estimacidn de la matriz Cov( ) de la {forma propues-

ta por Hhite (1984)

Uhite ha porporcionado un estimador de 1a
1.

matriz de covarianzas de 1os parimetros gue es

consistente incluso en presencia de heterocedasti-

cidad pues es vilido para perturbaciones gue se



distribuyen de Torma independiente pero no necesa-
riamente de forma ldéntica:

- - - el o

1 Ao di.m i, d, (0, o) de manera que cubre el caso

de perturbaciones heterccedasticas v no normales

Siendo B = diag {evd,{i=1.. Ny, N el niamero
de observaciones, V¥ = (¥ ¥y "% ¥+p? Yooyt as

una estimacidn consistente de Covil) de maodo que

~

plim . Cowvi B,

H

Sigulende al miamo aubor, para el contraste

de hipdtesis lineales del Lipo:

Ho: RA=r vz He: BB=v, en donde R an una mabtriw no

singular gxl, q el numere de  restricoelon

") s - . A . . r S TIPS
el nimero de pardmebtros y v upn vector oxl, Lepemos

que hajo la la hipdbtesis nula:

cnp - o rrer ! v etwer T wer Yersem o~ YA

Asi, el estadistico F se sustityd por
CHI = Be' ¥t fx ;an donde
B = ( By, Bz, .. Bxd'y bajo He:Beshas. .. By = 0

I 2 ; ; o
ze cumple que CHI ~ We-:¢7. Tgualmente, para reali-

~

zar conbrastes individuales se utilizd

~
. -

o w3 /Jvil, en donde wvii es el correzpondiente

elamento diagonal de V; bajo He: Bi=0 se verifica
que 05 mw NOO,1). MNdtese que para la realizacidn
de estos contrastes no eg necesarlia ninguna hipd-
teagis =achre normalidad en las vperturhaciones.
Bl gran nimero de observaciones uvbilizadas en lasa
enbimaciones Jegitimd Ja utiligacidén da estos

resultados asintdticos.
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