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1. INTRODUGCION

Este articulo es un intento de empezar a
modelizaxr formalmente el impacto que algunas ins-
tituciones del mercado de trabajo tienen sobre el
funcionamiento del mismo, y wutiliza un procedi-
miento de simulacién para hacer un juicio empirico
acerca de su potencial importancia. El articulo se
dedica especificamente a analizar el papel de los
cogtes de despido. Generalmente, se pilensa que los
costes de despido benefician a los trabajadores
haciendo mds dificil para las empresas despedirles
aungue sea temporalmente. En el caso de un tra-
bajador especifico con un determinado puesto de
trabajo esto es cierto, pero la afirmacidén ante-
rior ignora 1la posibilidad de que tales restric-
ciones afecten no solo al modo en que las empresas
contratan trabajadores sino también a los incenti-
vos de las empresas para invertir y crear oportu-

nidades de enpleo.

El articulo se concentra por tanto en anali-
Zzar el impacto que en el estado estacionario tie-
nen los costes de despido sobre el empleo v la in-
versidn, en un contexto donde el rendimiento de la
Inversidn es incierto. Los dos resultados princi-
pales son, que las restricciones al despido retra-
san la inversidén e incrementan el ratioc capital-
trabajoe, a pesar de que los despidos son menos
frecuentes con restricciones al despido, su efecto
neto es mds probable que reduzca el empleo gue no
al contrario. En trabajos recientes realizados por
diversos autores se ha comenzado a analizar los
efectos de algunas caracteristicas institucionales
sobre el empleo europeo. Por ejemplo, Gottfries y
Horn (1986) y Blanchard y Summers (1986) han estu-
diade el impacto de los sindicatos sobre la per-

slstencia del desempleo., Aunque estos articuloes



ignoran la decisién de inversidén hecha por parte
de las empresas este articulo muestra que las
decisiones de inversién son potencialmente un
camino fundamental a través del cual las restric-
ciones en el mercado de trabajo afectan al empleo.
La misma limitacidn es wvdlida para estudios ante-
riores gque se han concentrado en los costes de
ajuste en los modelos de demanda de trabajo, como

por ejemplo Kennan (1984).



2. EL MODELC

Comenzamos considerando el problema de deci-
sidn que debe resolver una determinada empresa vy
mds tarde discutiremos el modo en que los resulta-
dos pueden extenderse e interpretarse de modo que
caractericen el estado estacionario de una econo-
mia con un gran nimero de empresas. Como dijimos
en la introduccién, estamos estudiando la decisién
conjunta de inversidén y empleo tomada por una em-
presa que se enfrenta a restricciones al despido
en el mercado de trabajo. El elemento clave del
problema a analizar es que la empresa opera en un
medio donde el rendimiento de los proyectos de in-

versidn es incievrto.

En particular, consideraremos una empresa
que hace planes sobre un horizonte de dos periodos
en el que conoce con certeza sus oportunidades de
mercado en el pexiodo 1 peroc tiene wuna distribu-
cidn de probabilidad acerca de los posibles resul-
tados que puedan obtenerse en el periodo 2. La
fuente de incertidumbre serd modelizada como va-
riaciones en la productividad, aunque otras inter-
pretaciones son asimismo posibles, por ejemplo,

cambios en los preciosgs de losg inputs,

Sea 1 la inversidn en capital y sea n el
emplec. En el periodo 1 la empresa tiene un fun-

cién de produccidén dada por:
Y, = F (i,n)
donde ¥ tieme las propiliedades habituales. En el

periodo 2 las posibilidades de produccién vienen

dadas por:



Y, = 6F (i,n)

donde 4 es una variable aleatoria. Por simplicidad
suponemos que # puede tomar solo uno de dos wvalo-

res posibles:

¢, con probabilidad p

f#, con probabilidad 1l-p

Supodremos que f#, > 1 > §,, de modo que una
realizacidn de 6§, corresponde a los buenos perio-
dos y una realizacidén de #, corresponde a los

periodos malos.

Puesto que f#, > 1 and #, < 1 se sigue que
los periodos buenos corresponden a una mejora en
relacién al primer periodo mientras gque los perio-
dog malos corresponden a un deterioro en relacién

con el primer periodo.

La naturaleza del problema de decisién de
las empresas es que éstas necesitan tomar una
decisidén sobre la inversidn antes del principio
del periodo 1. Una wvez que estd en su lugar, la
inversién permanece durante los dos periodos com-
pletos. No hay posibilidad de incrementar la in-
versiodon despues del periodo inicial. Ne hay depre-
ciacidén del capital entre el primero y el segundo
periodos. Esta situacion puede interpretarse como
la de una empresa que toma una decisidén acerca de
construitr una planta o fdbrica de modo que, ini-
cialmente, la empresa puede elegir el tamafio de la

planta, pero sin embarge, una vez que la decisién



de inversién ha sido tomada, el tamafio estd dado.
S5¢ supone que el coste de una unidad de inversién
es r, La empresa opera en un mercado de trabajo en
el que cuesta despedir trabajadores. El salario se
supone igual a w para cada uno de los 2 periodos
(un salario constante es consistente con la inter-
pretacidén de estado estacionarie gque discutiremos
posteriormente). Si una empresa contrata a un
trabajador en el periodo 1 v despide a dicho tra-
bajador en el periodo 2 entonces la empresa debe
pagar al trabajador c¢cw como compensaclén. Se su-
pone gque la empresa es neutral al riesgo y se
comporta de modo que maximiza losg beneficios espe-
rados. En el segunde periodo los beneficios se

descuentan a una tasa v.

La empresa resolverd el siguiente problema

de maximizacidn;:

(P-1)
Maximiza F(i,n) + ypd,F{(i,n,) + vy(l-p)b, F{i,n,)-
i,n,n,,n, - ir - wn - gpwn, - y{(l-p)wn, -

= {l-p)ywe(n-ng)

La notacidén utilizada en el problema ante-
rior es en su mayor parte autoexplicativa. Las

se refieren al empleo durante el

letras n, n,, mn,

primer periodo, durante el estado buenoc en el sge-
gundo periodo y durante el estade malo en el sge-
gundo periodo, respectivamente. El precio del out-
put se ha normalizadoe de modo que sea 1, por lo
gque los tres primeros términos representan los
ingresos esperados descontados. El cuarte término
es el coste de la inversidénm y les siguientes 3
términos son los costes salariales descontados, en
términos esperados. El 4ltimo término representa

los costes esperados v descontados de despido.



Notese que existe de modo implicite una restric-
cién que impone que ny, = n = n,. Las condiciones

que garantizan esta cadena de desgigualdades serdn

deducidas mds adelante.

Suponiendo que la solucién al problema (P-
1) es interior, las condiciones de primer orden

son:

(2.1) Fy(i,n) + yp6,F, (i,n,) + v(l-p)@,F, (i,n )=

(2.2) Fy(i,n) = (1+{(l-prvyec)w

]
£

(2.3) 8,F, (1 ,n,)

(2.4) 0,F,(i,n,) = (l-c)w

Es interesante mnotar el impacto de los cos-
tes al despido sobre las condiciones de primer or-
den. La ecuacidn (2.2) sugiere que el impacto del
coste ¢ es encarecery el factor trabajo en el pe-
riodo 1. En efecto, el coste marginal es mayor por
un factor de 1+(l-p)yc. Por otra parte, el trabajo
en el estado malo en el periodo 2 es ahora relati-
vamente mas barato en un factor de 1l-c¢. Para un
nivel dado de inversidn es claro que el efecto
sobre el empleo consiste en una caida del mismo en
el primer periodo, sin tener efecto sobre el em-
plec en el buen estado en el periodo segundo, y un
incremento en el empleo del estado malo en el pe-
riodo 2, es decir las empresas saben que serd mas

costoso despedir trabajadores, y responden contra-



tando y despidiendo menos trabajadores.

Examinande las condiciones de primer orden
es claro gque estas ecuaciones siempre implican que
n, = n. Sin embargo, la condicidén n =n, serd va-

lida si y sdélo si

1L + (l-prvye

S5i esta condicidén no se cumple entonces no
habrd despidos y tendremos n = n,. Las condiciones

de primer orden vendrdan dadas en tal cas¢c por:

(2.17) F,(i,n) + yp6,F, (i ,n,) + vy(Ll-p)F,F;(i,n)= ¢

(L + (1-p) v)w
(2.2') Fyo(i,n) = —————r— e
(L + (l-p) vé,)

(2.3’) ﬂle(i,nb) = W

De la ecuacidn (2.2') puede verse que tam-
bién en este caso, el efecto de la restriccion al
despido es hacer que la empresa se comporte como
si estuviera contratando trabajo a un salario

efectivo

(L + (L-p)vw

L+ (l-p)vé,

en vez de al salario wverdadero w. (El hecho de que

w, >»>w se sigue de que ¢, < 1).

Notése que la ecuacion (2.5) implica que los



despidos son menos probables cuando ¢, 4§, ¥y v
crecen y mads probables cuando p crece. Ninguno de
estos resultados debe sorprender. Cuando vy crece,
el futuro se hace relativamente mds Iimportante;
por tanto, los costes esperados de los despldos se
hacen también mas importantes. (Cuando p crece, el
estado malo se hace menos probable y por lo tanto,
los costes esperados de despido descienden, ha-
ciendo méds probable que la empresa tome una deci-
sién en periodo 1 gque implique despidos en el

estado malo en el periodo 2.

Hay algunos resultados generales que pueden
obtenerse analizando lasg ecuaciones (2.1)-(2.4).,
Diferenciado totalmente con respecto a ¢, el

nivel de los costes de despido se tiene

b b
(2.6) Fyqi" + Fyyn' 4+ ypdFy 4" + ypd Fyany +

m m '
+ y(l-p)@,F,, 1" + v{l-p)é4,F,,mn, = 0

(2.7) Fy,i' + Fyyn! {L-p)yw

(2.8) 0,F,,i" + 6,F,,n, = 0

m m
-y -
(2.9) §,F,,1" + 8,F,,n, = -w
En estas expresiones, las primas indican
derivadas con respecto a ¢, vy los superindices

indican el punto en que la funcién de produccién
debe evaluarse. Sustituyendo las expresiones (2.7)

a {2.9) en (2.6) se tiene:
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it = B,/B,
m
Flz F12
donde By = (l-p)yW j-——m - ——=
b F
22 22
b b
FipFyy b Fi.F5
B, = |Fy, - ———~ + ypb, | Fyy » ——m——— +
Fay Fob
22

Foy(lop)g, |[Fy, - —emeee

La concavidad de F implica que B, es posgiti-
vo. Queda por determinar el signo de B;. Puede
probarse a partir de las condiciones de segundo
orden gque B; es siempre negativo o nulo. Se sigue
por tanto gue incrementos en ¢ conducen a caldas

en la inversiodn,

Ahora que sabemos que i’ es negativo, se
sigue de (2.7) vy (2.8) gque n' < 0 and n’, < 0. El

efecto sobre n, es teoricamente anmbiguo.
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3. EJEMPLO COBB-DOUGLASS

En esta seccidn resolvemos un ejemplo donde
la funcion de produccién es aproximadamente Cobb-
Douglas. la razon para usar una aproximacidén Cobb-
Douglas es que para obtener existencia y unicidad
de las soluciones al problema de maximizacidén de
beneficios de 1las empresas, la tecnologia debe
tener rendimientos decrecientes a escala. Por

tanto, utilizaremos la siguiente expecificacién:

Y = i%nh 0 < g <1
0 < o < 1
0 < e + 8 < 1

Nos wamos a ocupar aqui unicamente del caso de una
solucidén interior. La solucién para el caso en que
n = n, se presenta en el Apéndice. Para la tec-

nologia anterior, las ecuaciones (2.1} - (2.4) se

convierten en:

B B
(3.1) ai® 1nf ypb,ai® tny + y(l-p)d,ai% In = ¢

(3.2.) Bi%nf 1 = (1 + (L-p)ye)w

(3.3) ﬁlﬂianf - w

B-1
(3.4} Hzﬂi“nm = (l-¢)w
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Las ecuaciones (3.2) a {(3.4) pueden escribirse:

{(1 ' <1-p>vc>w}l/(ﬁ‘l) “e/(f-1)
(3 5) N == | —— e e e i

L 11/ B sa/(p-1)
(3.6) n, = |- i
2%
(1-cyu]L/ (B-1) -a/(8-1)
(3.7) n, = |—————o i
o

Sustituyendo estas tres ecuaciones en {(3.1)
se obtiene una ecuacidén con 1 como unica incognita

que puede resolverse para obtener:

Ay o (1-)/Cl-a-p) 48/(Loa-p) ~F/(1-a-p)

(3.8) i = — S Y - M .

(B-1L)/(L-a-8)

r
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donde A, = [(1+(1—p)7c)ﬁ/(ﬁ'1)+ Yph, 1/(1-8)

+ y(l-p)d, l/(lhﬁ)(l_c) ﬂ/(ﬁ-l)](}.-ﬁ)/(l_a_'@)

Las ecuaciones (3.5) - (3.8) definen la
solucidn del modelo. E1l objetivo de este articulae
es determinar el modo en que la magnitud de ¢
afecta a dicha sclucidén. Antes de hacer esto, sin
embargo, es utll considerar alguncs aspectos del

modelo para el caso en que ¢ = 0.

Ilustraremos primero el modo en que la in-
certidumbre interacciomna con la inversidén. Para
ello, consideremos el efecto de una dispersidén en
la distribucidén de probabilidad de ¢ que conserve

la media. Es decir, haciendo:

o= pbh, + (l-p)éo, ,

mantengamos p, g Lijos pero cambiande ¢, y §, de
modo que se mantenga la igualdad anterior. Puesto
que #6#,, 8, y p entran en la ecuacidén de inversidén
unicamente a través de la constante A,, es sufi-
ciente considerar el modo en que un cambio en #, ¥y

8, afecta a dicha constante. Sustituyendo en A; la

expresidén de §, (recordemos ¢ = 0) se obtiene:
1/(L-
poe (epygy |/ CHP)
A, = |1 + yp |- +
P

b oy (1opyo, /LB A /(e )
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Puesto que el exponente es positivo es sufi-
ciente mostrar la forma en que cambios en §, a-

fectan a la expresidén en paréntesis

y(i-py [ ATBY L (ipye, 1A (R
______ 92 - O —

que es lgual a:

'Y(l‘P) ﬁ/(]—'ﬁ) ﬁ/(l'ﬁ)
““““““ 0, -0
1-8
puesto que 8, < 8, esta expresioén es mnegativa.

Ello gquiere decir que la inversidén crece en res-
puesta a una dispersidén en la distribucidn de 4
que conserva la media. AL principio este resultado
puede resultar sorprendente. La intuicidén sugeri-
ria que aumentos en la incertidumbre deben hacer
decrecer la inversidén en un contexto de aversidn
al riesgo; e incluso, posiblemente una mayor in-
certidumbre debiera ser neutral en el caso de
neutralidad al riesgo que aqui estamos conside-
rando. Esta intuicidén ignora el hecho de que la
utilizacioén del capital puede ser cambiada ex
post, y de hecho es esta realizacidén la que es
central para entender el modo en que los costes de

despido afectan al proceso de toma de decisiones.

Si la empresa se ve forzada a tomar una
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unica decisidn acerca del empleo al principio del
periodo 1 (es decir n=n,=n, se afiade como una
restricecidén) entonces una disgspersidén en la distri-
bucidén de § que conserve la media mno afectard a la

inversién.

La razdén para que exista un efecto positivo
sobre la inversidn en la situacidén actual es que
en el evento de un buen resultado las empresas
saben que pueden contratar mds empleo, incremen-
tande por tanto la utilizacidén del capital, vy
aumentando el rendimiento de la inversidn. En el
estado malo las empresas pueden disminuir la u-
tilizacién y por tanto minimizar la pérdida. Pues-
to gque la mayor parte del rendimiento se va a
generar en el estado bueno en el periodoe 2, el
valor de § en este estado es de gram importancia

para determinar el comportamiento de la inversién.

Por esta razdénm, una dispersidén en la distri-
bucién conservando la medlia causa un incremento en
la inversién: Cuanto mds grande sea el valor de ¢,
s5e¢ generard mds inversidén,; cuanto mds bajo sea el
valor de #, se genera menos inversidn, pero el
primer efecto es mds fuerte porque el wvalor de 0,
es mds importante en la decisidén de inversidn.
Notese que si las empresas se supusieran aversas
al riesgo, entonces habria también un efecto o-
puesto de modo gque el efecto neto podria ser dife-
rente. Sin embargo, los efectos anteriores todavia
estarian funcionando, y son dichas fuerzas las que
interaccionan con los costes de despido, de modo
que es interesante analizar este efecto sin preo-
cuparse acerca de la consideracidén de aversién al

riesgo.

Volvamos ahora al caso en que ¢ es positivo.
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Consideramos primero el efecto de un aumento en el
valor de ¢ sobre la inversidén. Puesto gue ¢ entra
unicamente en la constante A,, ¥y puesto que el
exponente es positivo, es de nuevo suficiente
considerar el término en paréntesis. Diferenciando

se obtiene:

5 1/(8-1)
e L+ (I-plye (1-p)vy -
8-1
1/¢1-8) 8 1/¢(8-1)
y(l-p)é, ——= (l-~¢)
g-1
B 1/C1-8) 1/7(g-1) 1/8-1
w ——— 4 (1l-p) [92 (1-¢) - (1+{i-plve) ]
1-48 i

Suponiendo una solucién interior, el término
en paréntesis es negativo. Por tanto, aumentos en
¢ producen una caida en la inversidén. ;Por qué
ocurre este fendmeno?. Por lo que hemos wvisto
antes, uno de los incentivos mds fuertes para la
inversidén es la magnitud de #,. Y #; importa mds
que #, porque la empresa supo en el perfiode 1 que
no necesitaria una utilizacidén muy alta del capi-
tal si ocurriera #,. Sin embargo, cuando se afiaden
restricciones al despido, se hace mds costoso para
la empresa cambiar su grado de utilizacidén y esto
actia como un desincentivo para la inversidén. Para
ilustrar més aun este efecto consideremos la in-
fluencia de una dispersién en la distribucién que
conserva la media, en el caso en que ¢ es positi-

vo. La derivada relevante con respecto a §, se
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convierte ahora en:

1- - (1- Brei-p
Iimmfi (1-c)B/B-13 g, Prc-p f_i__3323

L-p P
RS DI N P L L YRS

1-8 l-c '

Si la solucidén es interior, entonces esta expre-
sién es negativa puesto que se tendria 6,/(l-c)<d,
en este caso. Notemos gque un aumento de ¢ hace
esta expresidén menos negativa, es decir, para
valores mayores de ¢ el aumento en la inversidén
debido a una dispersidén en la distribucidén de ¥4
que conserva la media, es decreciente. Puesto que
un mayor valor de ¢ también implica menor inver-
sidn, ello significa que el cambio porcentual en
1a inversidén debido a una dispersidn que conserve
la media es decreciente en ¢. Esto apoya la in-

tuicidén que antes proporcionamos.

Para analizar el modo en que la presencia de
los costes de despido afectan a la respuesta de la
inversidn a transformaciones que aumenten la media
de d conservando su varianza, imaginemos mantener
p fijo pero incrementando ¢, y 4, en una misma
constante k. Sustituyendo (#,+k) vy (d#,+k) en 1la
expresidn de A; y obteniendo la derivada mixta de
la expresién en paréntesis con respecto a ¢ y k se

tiene:
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p B/(1-) L/(B-1)
—————— 7 (1-p) (8,+K) (1-¢)

Esta expresidén es positiva, implicando que
los costes de despldo hacen aumentar la respuesta
de la inversidén a aumentos en la media de 4. La
intuicién que sugiere este resultado es que los
costes de despido fuerzan a la empresa a poner méds
atencidn a la media de § en vez de a su varianza.
Elio se debe a que cambiar 1la intensidad de uti-
lizacidn del capital es mds costoso en presencia
de costes de despido. Por tanto, la intensidad de
utilizacidén del capital deseada en promedio es

mayor .,

Es interesante wver el modo en que vy afecta a
la inversién. Por inspeccién de A; es claro que
aumentos en vy producen un aumento en la inversién.
Esto es intuitivo: wvalores mas altos de v implican

implicitamente una tasa de interés mias baja.

Volvamos ahora a un andlisis de los efectos
sobre el empleo. Las ecuaciones (3.5) - (3.8)
ilustran algunos puntos gque antes observamos y que
es interesante repetir aqui. Notemos gque hay dos
clases de efectos. Primero, para un nivel dado de
inversidén, es posible que el empleo sea diferente,
es decir la relacidén capital-trabajo puede cam-
biar. En segundo lugar, el nivel de la inversidn
puede cambiar, incluso si 1la relacidén capital-
trabajo no cambia. Considerando el impacto de un
cambio en ¢, vemos en la ecuacidn (3.5) que un au-
mento en ¢ incrementa el ratio capital-trabajo asi
como también hace decrecer 1la inversién, de modo

que n decrece debide a ambas razones. Para n, hay
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s6lo un efecto. La relacidén capital trabajo no se
ve afectada por ¢, pero la inversidén cae de modo
gque n, tambien desciende. El efecto de un aumento
de ¢ sobre n, es teoricamente ambiguo. La relacidn
capital-trabajo decrece, implicande un efecto
positivo sobre n,, pero la inversién es ahora

menor, implicando un nivel mds bajo de n_ .
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4, INTERPRETACION DE ESTADO ESTACIONARIO

En la secciones precedentes se ha realizado
el andlisis de una Unica empresa que se enfrenta a
un problema de decisidén en dos periodos., En esta
seccidn, propongo un simple procedimiento que
permite interpretar estos resultados como resulta-
dos de estado estacionario vdlides para toda la
economia, Simplemente, supongamos que en cada
periodo hay un gran ndmero de empresas idénticas
gque toman las decisiones de inversion del modo que
hasta ahora hemos visto y que cada empresa recibe
una realizacidén diferente de la distribucidén del
pardmetro #. Entonces en cualquier instante, 1la
mitad de las empresas estdn en el primer periodo
del problema, una fraccidn p/2 de las mismas estdn
en el estado bueno del periodo 2, y una fraccidn
(i-p)/2 de las empresag estdn en el estade malo
del periodo 2. Escogiendo dos periodos como longi-
tud del horizonte es arbitrario, pero escogery
algin otro mntmero no afecta a los resultados de
ningin modo apreciable. Bajo esta descripcidén, la
economia estd en estado estacionario, puesto que
los shocks afectan a los proyectos de inversién
individuales yv si el nuimero de empresas es grande

entonces no hay incertidumbre en el agregado.

Nuestro interés fundamental reside en de-
terminar el iIimpacto de las restricciones al des-
pido sobre el nivel de empleoc en el estade esta-
cionario., Si los niveles de empleo para una em-
presa individual son n, n, ¥y n,, entonces el em-

pleo en el estado estacionario para cada empresa

viene dado por:
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n + pny, + {(1l-p) n,

(5.1) n,, = —————————— e
2
5.1 Cobb-Douglass
Para el caso Cobb-Douglass, la expresién

(5.1) se convierte en:

1 |1/7¢B-1)
(L + (L-p)ye)t/ B2 4 p |- +
81
Ny, = = —m——————————————
2
(1-¢) 1/¢8-1) wll/sep-1» ~af (-1
(L-p) |———= - i
0, B
2

Sabemos que la inversion es decreciente en c¢. Por
tanto, es interesante conocer cdémo la expresidén en
parentesis responde a cambios en ¢. A priori no
estd claro cual sea la respuesta: manteniendeo la
inversidn constante, sabemos que n decrece y 70,
crece cuande ¢ crece. Diferenciando dentro de los

primeros parentensis con respecto a ¢ se tiene:

1 1 (z-BrcBiri-/

(L-p) === |- 7|77 +
1-8 L+(l-p)vye

1 9, (z-fyBror-5
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Para una solucidén interior, se tiene:

l-c
1 + (1-p) v < ———
9,

Por otra parte, el segundo termino en paréntesis
es decreciente en §, porque (2-8)/(l-8) > 1. Por
tanto, si v = 1 se sgigue que esta expresidén serd
siempre megativa. El wvalor absoluto del primer
término puede ser creciente o decreciente en .
Por tanto, no se puede determinar sin ambigtedad
el signo de esta derivada. Sin embargo, si es
cierto que para valores de + prdéximos a 1, esta
expresidn serd siempre negativa. La seccidén pré-
xima lleva a cabe algunas simulaciones para valo-
res particulares de los pardmetros de modo que se
puede investigar la magnitud potencial de algunos

de los efectos gue aqui se han estudiado.
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5. SIMULACIONES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

Esta seccién presenta los resultados de
simulaciones para el caso Cobb-Douglas, donde los
parémetros se han elegido de modo que correspondan
a la economia espaficla. Como muestran los resulta-
dos analiticos previos la distribucién del shock
en productividad # juega un papel central en 1la
solucién del modelo. Esto presenta un problema
porque estos shocks no son observables. Lo que
intentames hacer aqui es un método indirecto de
extraer alguna informacién acerca de las magnitu-

des de estos shocks.

El modelo supone que cada empresa recibe una
realizacién diferente de la variable aleatoria §.
Por tanto, los shocks hacen que las empresas que
son idénticas en un momento del tiempo evolucicnen
de modo diferente. En particular, en el periodo 2,
las empresas habrdn experimentado tasas diferentes
de crecimiento del empleo, (dependiendo de 1la
realizacidén de ¢) y el rendimiento bruto del capi-
tal tambien wvariard a través de las distintas

empresas.

Diferencias a 1o largo de la seccidén cruzada
en estas wvariables son observables y por lo tanto
las magnitudes de dichas diferencias proporcionan
una medida indirecta de 1las propledades de la
distribucién de §. Mds especificamente, la es-
trategia que se adopta aqui es la siguiente: A
partir de la solucidn del modelo es posible calcu-
lar la varianza del ratio del empleo del segundo
pericdo al empleo del primer periode en una sec-

cidén cruzada de empresas. Si n, n,, n, son la
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solucidén del modelo, entonces una fraccidénm p de
las empresas tendrdn un valor de (n,/n) y una
fraccidén (l-p) tendra el valor de (n,/n). La
media y wvarianza de esta distribucidén también
puede calcularse. Un procedimiente similar puede
generar una media y varilanza para el rendimiento
bruto sobre el capital, denotado por n y definideo

por:

ingresos totales - costes del trabajo

stock de capital

Esta expresion puede calcularse para el primer
periodo (n), el estado bueno en el segundo periodo
(nP) y el estado malo en el segundo periodo (a™).
Entonces podrian obtenerge los wvalores de los
ratios (#”/x), mientras que la media y wvarianza
pueden calcularse para la seccidn cruzada de em-

presas en el periodo 2,

Pueden obtenerse estadisticos similares para
las empresas reales en la economia espafiela utili-
zando la informacién contenida en la Central de
Balances del Banco de Espafia, que es una base de
datos de panel acerca de un gran namero de empre-
sas espafiolas. Aqui utilizamos el sigulente proce-
dimiento: Se consideraron 5 sectores diferentes,
Construcecidn, Vidrio y Cerdmica, Quimica, Metales
(excepto transporte), Alimentos y Manufactura
excepto la alimentacién. La informacidén gque se
utilizé se refiere a los afios 1981l y 1984. La tasa
de rendimiento promedioc del capital fue calculada
para cada uno de los sectores. S5e selecciond una
muestra de empresas en cada sector con tasas de
rendimientos del capital en un entorno de .05

alrededor de la media del secteoer. Esto se hizo
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para aislar un grupo de empresas gue estuvieran
inicialmente en una situacién similar. Para las
empresas restantes en cada grupo se calculé asi-
mismo la media y varianza muestrales. Los resulta-

dos aparecen en la tabla 1.

Se utilizaron seis distribuciones diferentes
para el pardmetro # en las simulaciones, En cada
caso se supuso gque p tomaba un valer de .9. Los

seis casos vienen dados por:

iy 7, medida varianza
Caso 1 1.01 90 1.00 .001
Caso 2 1.02 80 1.00 004
Caso 3 1.03 70 1.00 .010
Caso 4 1.04 60 1.00 017
Caso 5 1.06 50 1.00 028
Caso 6 1.07 40 1.00 040

Como puede verse, en la tabla, los casos
considerados tienen todos media constante y va-
rianza creciente. Para cada uno de estos casos, se
consideraron cuatro conjuntos diferentes de paréd-
metros. Dos pares de valores para a y B, v 2 valo-

res de la tasa de interés (que determinan el fac-

tor descuento). Los wvalores de o y f utilizados
son

o = .30 g = .65
J
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Rerdimiento &l Capital Hnpleo
Porcentaje

Namro de &l amleo

apresas en el Valor Variarga Variaza

utitizado Madido Media Variarea Media Media Variarpa Media
Sector
Corstruecion
Vidrio,Caranical 20 56 1.34 183 137 929 013 016
Quimicas 49 59 1.41 (665 AT5 990 047 047
Metales(excepto
Transporte) 62 .78 1.41 1.406 1.000 1.045 J10 A5
Alimentacidn 21 S .88 879 1.000 1.083 Ryc 087
Marnufactinas
Mo alimenticias] 86 .66 1.46 1.271 .872 1.137 1.208 1.062
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Los dos valores utilizados para la tasa de
interés son r = 3% y r = 6%. Suponiendo que un
periodo en el modelo corresponde a 5 afios (ello
implica una wvida promedio para el capital de 10
afios) y puesto que v = (1/l+r)?, estos correspomn-
den a valores de v = .86 y .75 respectivamente. E1l
pardmetro que queda por seleccionar es el coste de
despido c. Se escogidé un valer de .4 debido a la
interpretacién de un periode como 5 afos y al
hecho de que la ley espafiola requiere 2 meses de
paga por cada afic de trabajo en cada despido, asi
como que la antiguedad promedio sea ligeramente
superior a 10 afics en Espafia. Para los estadis-
ticos que deben calcularse, no es necesario cono-
cer los valores de w y r porque en la funcidn de
produccidén Cobh-Douglass dichos pardmetros apare-
cen de tal modo que acaban simplificandose en

todos los cdlculos.

El primer cdlculo gue se realizd fue el de
la media v varianza para las tasas de variacidén de
las tasas de rendimiento del capital y la tasa de
crecimiento del empleo. Log wvalores de ¥y no afec-
tan este cdlculo de ningin modo apreciable, de
modo que sélo se presentan los resultados obte-

nidos para wvaloreg de v = .86,

Puesto que las medias son diferentes para
los distintos sectores en los datos reales y en
las soluciones del modelo, es mejor examinar a la
varianza dividida por la media. Comparando las ta-
blas 1 ¥y 2 resulta aparente que los datog reales
presentan una varianza relativamente grande compa-
rada con los seis casgsos estudiados, Ello no debe
resultar muy sorprendente. El modelo atribuye toda

la variacién de la seccidén cruzada al shock alea-
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torio §. Sin embargo, hay factores deterministas
que también contribuyen a la varianza en la sec-
cién cruzada. Lo que los resultados anteriores
demuestran es qgue hay razdén para creer que existe
una cantidad empiricamente significativa de varia-
cidén en la seccidn cruzada acerca de las tasas de
crecimiento del empleo y de las tasas de rendi-
miento del capital, Esta variacidén en la seccién
cruzada es una de los aspectos claves del modelo
gque aqui se estudia y por tanto es importante

saber que los datos reales permiten mantener este

aspecto.
TABIA 2

TASA. DE RENDIMIENIO DEL CAPTTAL Y

TASA T (RECIMIENTO DEL EMPTRD:

RESULTADOS IE 1AS STMIACTINES

a= .30, B=.65,v= .86

Rerdimiento del Capital Crecimiento del Hipleo
Media Variarea VarMed Media Variaea Var Mad

Caso L 1.00 .08 008 1. 000 o0
Caso 2 1.00 034 Rosa 1.310 001 001
Caso 3 1.00 Rerc 074 1.16 .o 02
Caso &4 1.00 4120 120 1.22 005 0%
Caso 5 85 138 162 1.5 037 030

Caso 6 .86 177 206 1.2 090 072



Caso 1
Caso 2
Caso 3
Caso &4
Caso 5
Caso 6

Media

1.00
1.00
1.01
1.03
.79
.82

TARIA 2 (cantimmcidn)

=15, f= .80,y= .8

Rendimiento del Capital

Variara

025
097
21
.360
282
331

VarMed

025
.97
Al
350
357
04

Grecimiento de Hpleo
Media Variarga
1.8 Q0L
1.19 .003
1.29 008
1.41 .017
1.30 A15
1.5 212

29

VarMed

001
003

012
076
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En cada uno de los casos se calcularon tres
ratios, El primero es el ratio de la inversidn
desde el caso en que ¢ = 0 hasta el caso ¢ = .4,
La columna final muestra el ratio del empleo en el
estado estacionaric desde el caso en que ¢ = 0
hasta el caso ¢ = .4. La segunda columna muestra
la diferencia que existiria en el empleo en el
estadoe estacionario si se ignorasen en ambos casos
las diferencias en los niveles de inversién. Né-
tese gqgue mno es necesario calcular estos ratios

para conocer los valores de w y r.

La tabla 3 contiene las soluciones, reve-
lando algunos resultados interesantes. En primer
lugar, como se esperaba, los costes de despido

aumentan cuando crece la varianza. Por otra parte,
un valor mayor de B, que hace aumentar la impor-
tancia del trabajo en la produccién, también hace
aumentar el impacte de los costes de despido.
Variaciones en la tasa de interés del 3% al 6% no
tiene virtualmente impacto cuantitativo sobre las
soluciones., ( Nétese gque las soluciones estan
unicamente midiendo la distorsién relativa, no el

nivel verdadero de empleo o inversidn).

Loes resultados que aparecen en la segunda
columna son tambien interesantes. Teoricamente la
magnitud de este nimero { mayor o menor que 1) era
ambiguo. Para v = 1 sabemos que este ratio es
mayor o igual que 1. Las simulaciones muestran
que este resultado continuan siendo wvalido para
valores razonables de las tasas de interés. Impor-
tancia sustanclal tiene una comparacidén de las
magnitudes relativa de las colummas 2 y 3. Dicha
comparacién demuestra que el mayor efecto de las
restricciones al despido se debe al impacto que

éstas tienen sobre la inversién y al efecto que la
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inversidén tiene sobre el empleo. Ello es importan-
te porque enfatiza la importancia de la conexién
entre la inversion (creacién de empleo) y las
restricciones en el mercadoe de trabajo. Analizar
estas restricciones en el contexto de un modelo en
el que el capital es fijo exogenamente puede pro-

ducir errores importantes,

Las cifras presentadas en la Tabla 3 pueden
unicamente interpretarse como aproximadas, pero
sugieren de un modo bastante clare, que un impacto

del 3% al 10% sobre el empleoc parece aceptable.
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TABIA 3

SOLUCICNES DFL MIDETD

Ratio & Ratio de
enpleo empleo
Ratio = (Trversion Ratio Ratio de (Irwersidon  Ratio &
Iversién  Costante)  ampleo Iversidon  Costarte) enpleo
Caso 1
=3 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.01
=6 1.01 1.0 1.01 1.00 1.01 1.00
Caso 2
=3 1.0 1.00 1.03 1.0 1.0L 1.06
=6 1.03 1.00 1.03 1.0 1.0L 1.06
Caso 3
=3 1.08 1.00 1.08 1.12 1.03 1.2
=6 1.07 1.01 1.07 1.12 1.03 1.12
Caso 4
=3 1.14 1.02 1.14 1.20 1.04 1.19
=6 1.12 1.0L 1.11 1.19 1.04 1.18
Caso 5
=3 1.17 1.03 1.18 1.25 1.07 1.26
=6 1.17 1.03 1.18 1.26 1.06 1.26
Caso 6
=3 1.22 1% 1.3 1.28 1.08 1.30
=6 1.22 1.04 1.23 1.27 1.07 1.28

MNota: Fn los cascs 14 las soluciores ro inplican nirgin despido.
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6. CONCLUSIONES

Este articulo ha analizado el impacto de las
regtricciones al despido sobre la inversidén y el
empleo en el estado estacionario de la economia.
Hemos llevadoe a cabo simulaciones gque intentan
corresponderse con la situacidén real de la indus-
tria espafiela. El principal resultado es que el
mayor impacto de los costes de despido deja no-
tarse a través de una reduccidén del despido cau-

sada por un mnivel mds bajo de la inversidn.
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APENDICE

En este Apendice presentamos solucliones al
modelo cuando no hay restricciones con tecnologia
Cobb-Douglas. Las ecuaciones (2.1") - (2.3")
puede resolverse para la tecnologia Cobb-Douglas

en un mode similar al (2.1) - (2.4). Ello produce:

(B-1)/(l-a-p) -B/(1-a-8) (1-8)/(1-a-f)
i =A,".1 LW . .
B/(l-a-p)
B
B/(B-1) 1/(L-8)
donde A;'= | (Ll+y(Ll-p)) (Lay(l-p)é,) +

L/(1-8) | (1-8)/(Ll-a-8)
+ pyd,

1/(B-1)  e/(1-f)
(1+(1-p)7)w .
n = .1

B(l+(Ll-p)vb,

1/(8-15 a/(1-8)
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