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1.- INTRODUCCION

La influencia de los factores financieros en la actividad real ha sido objeto,
recientemente, de numerosos estudios desde un punto de vista tanto macro como
microecondmico. En ambos casos, el punto de partida del andlisis es el efecto de las
imperfecciones de los mercados de capitales sobre las decisiones de empleo y, en especial,
de inversidn de las empresas. En concreto, un tipo de imperfeccién que origina de manera
explicita un vinculo entre factores financieros y actividad real es la existencia de
informacién asimétrica entre prestamistas y prestatarios. En estas condiciones la
financiacion externa serd mds costosa que la autofinanciacion, de forma que los recursos
generados por la empresa afectardn positivamente a sus decisiones reales a través de dos
vias. En primer lugar, con una mayor autofinanciacion la empresa tendrd que recurrir en
menor medida a los mercados de capitales dénde captarfa los recursos a un coste mds
elevado y dénde podria enfrentarse a restricciones cuantitativas de crédito. En segundo
lugar, en caso de tener que endeudarse, la empresa soportard un tipo de interés (o prima)

menor cuan{o mayores sean sus recursos internos.,

Siguiendo esta misma linea, el propdsito de este trabajo es analizar si las
decisiones de empleo y financiacién de las empresas son independientes o si por el
contrario, las imperfecciones en los mercados de capitales, hacen que [a demanda de trabajo
dependa de la posicidn financiera de cada empresa, es decir, de sus recursos internos y de
la presion financiera que soporta de acuerdo con el nivel y la  composicién de su

endeundamiento.

Sin embargo, parece ldgico esperar, que el efecto de los factores financieros
sobre la actividad real no sea el mismo para todas las empresas, sino que dependa de su
mayor o menor grado de holgura financiera. Asf, en las empresas con holgura financiera,
en el sentido de que dispongan de suficientes recursos internos o que, por su estructura de
endeudamiento puedan acceder a fondos externos con un menor coste, dicho efecto deberfa

ser menor que en las que tengan menor holgura financiera.

Por tanto, si queremos analizar el efecto de las variables financieras sobre la

demanda de trabajo, y verificar si dicho efecto varfa en funcién del grado de holgura
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financiera de las empresas, nos interesard distinguir entre empresas con o sin holgura

financiera.

Los criterios de separacion de empresas son muy diversos. Recientemente
Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) y Gertler y Hubbard (1988) han utilizado la politica
de distribucion de beneficios como criterio para clasificar las empresas segin su
probabilidad de soportar restricciones financieras. La idea es que la distribucién de
dividendos puede ser un indicador del grado de holgura presupuestaria que tienen las
empresas, ya que una tasa de reparto de dividendos elevada reflejard una situacion
tinanciera desahogada, bien porque la empresa dispone de suficientes recursos internos o
bien porque tiene ticil acceso a la financiacin externa, por lo que podrd dar dividendos

sin que ello afecte a sus decisiones reales.

Sin embargo puede ser que la polftica de dividendos sea rigida, ajustdndose a
un “pay-out" objetivo de manera gradual y, por tanto, independientemente de otras
decisiones corrientes de la empresa como su politica de inversién y financiacidn, asi como
de su situacion financiera. En este caso la politica de distribucion de beneficios no nos
servirfa como un indicador del grado de holgura financiera de las empresas. En Arrazola,
Hevia y Mato (1990) se contrasta la rigidez de la polftica de dividendos para una muestra
de empresas industriales llegdndose a la conclusion de que ésta no es rigida, sino que
depende del nivel de inversidn y de la estructura de endeudamiento de la empresa, por lo
que sf servird como indicador del grado de holgura financiera de las empresas. Basdndonos
en las conclusiones de dicho trabajo, dividiremos nuestra muestra de empresas en dos
grupos, segun cual sea su politica de dividendos y, analizaremos el efecto de los factores

tinancieros sobre el empleo para cada uno de ellos.

El andlisis se efectda utilizando una muestra de 482 empresas privadas
industriales no energéticas para los afios 1984-1988. Los datos proceden de la Central de
Balances del Banco de Espafia, habiéndose seleccionado una muestra constante de empresas
a la que se aplicaron una serie de filtros (descritos en el Apéndice A.1). Todas las
empresas de la muestra seleccionada tienen beneficio contable positivo, ya que para que la
decisién de repartir 0 no dividendos nos sirva como indicador del grado de holgura
tinanciera de las empresas, éstas tienen que poder tomar la decision. De esta forma se estdn

eliminando las empresas con pérdidas y que por tanto no podfan repartir dividendos, pero
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con ello se estd introduciendo un mecanismo de seleccién adicional que habrd que tener en

cuenta al valorar los resultados.

En funcidn de la polftica de dividendos de las empresas distinguiremos dos

submuestras:
l.- Empresas sin holgura financiera: aquellas que no reparten dividendos
tres 0 mds afios (191 empresas).
2.-  Empresas con cierto grado de holgura financiera: aquellas que reparten

dividendos tres o mds afios (291 empresas).

La separacién muestral realizada es enddgena ya que el criterio empleado
depende de 1a evolucidn de fa variable dividendos a lo largo del perfodo de estimacién. Una
posible solucién serfa realizar una separacion extramuestral, es decir, tomar como criterio
la politica de dividendos de las empresas en afios anteriores a los utilizados en Ia
estimacion, que aunque no se aborda en este trabajo serfa importante considerar en futuras
extensiones, ya que puede haber sesgos significativos en los resultados derivados de la

separacidn muestral adoptada.

Con objeto de analizar 1a influencia de los factores financieros sobre las
decisiones de empleo de [as empresas, asf como si esta influencia es mayor o menor segiin
la probabilidad que tengan las empresas de enfrentarse a restricciones financieras,
estimaremos ecuaciones de demanda de trabajo, incluyendo y sin incluir variables
representativas de la situacion financiera de las empresas, para cada una de las dos

submuestras.

La estructura del artfculo es la siguiente: en el apartado 2 se establece un marco
para el andlisis empfrico; en el apartado 3 se presentan las estimaciones y se comentan los

resultados obtenidos y en el apartado 4 se resumen las principales conclusiones.



2.- FORMULACION DEL MODELO EMPIRICO

Partimos de un marco competitivo de empresas con tecnologia de produccién
Cobb-Douglas, en el que la empresa representativa determinard su nivel de empleo 6ptimo

como aquel que maximice sus beneficios para un stock de capital dado, es decir:

Max =, = P, [Ai K;’l‘ Nﬁ Mi‘;e”‘ - W, N, - Pm, M, - Costes fijos (0
{Ni:}

i=1..N (empresas)
t = 1... T (perfodos temporales)

donde:
T, = Beneficio
P, = Indice de precios
A, = Efecto fijo especifico de la empresa i-ésima
K; = Stock de capital
Ny = Nivel de empleo
M; == Materias primas
e = Progreso técnico
W, = Coste laboral por trabajador
Pm, = Precio de las materias primas

En cada perfodo suponemos que el ratio de productividades marginales de
trabajo y materias primas es igual al precio relativo de dichos factores, satisfaciendo la

condicidn de minimizacion de costes. Por tanto:

w. N,
M, = Lo T @)
g Pm,

Sustituyendo (2) en (1), eliminamos M,, que no es observable.

La condicion de primer orden ser4:
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Aplicando logaritmos para linearizar y despejando N,,, obtenemos el nivel de

empleo Optimo (n?) como';

¥ 1

* o k. - 1"'}( (pmit“pl)+
-y 1
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El nivel de empleo déptimo n, se ha obtenido desde una perspectiva

completamente estdtica. Sin embargo, en la modelizacién de la demanda de empleo es
habitual suponer que las empresas responderdn sélo gradualmente a los cambios en los

determinantes de ni‘;‘ , de forma que el empleo demandado en un perfodo no es

independiente del empleo existente en el perfodo anterior, es decir, el empleo que realmente
demanda la empresa difiere del nivel deseado por la existencia de costes de ajuste. El
modelo dindmico de demanda de factores mds frecuente en la literatura corresponde a la
existencia de costes de ajuste estrictamente convexos los cuales se introducen suponiendo
que la empresa minimiza una funcién de pérdida cuadrdtica que recoge, por un lado, la
diferencia entre el empleo real y el deseado, y por otro, los costes de variar el nivel de
empleo. La introduccidn de este tipo de costes de ajuste tiene la ventaja de generar una

demanda de empleo que responde gradualmente a cambios en los determinantes de n;

y ademds, analiticamente, permite obtemer una solucién explfcita en el programa de

maximizacidn intertemporal.

Ademds, en un contexto de existencia de imperfecciones en los mercados de
capitales es probable que las empresas se enfrenten a restricciones de lquidez operativas

si quieren ajustar su nivel de empleo al optimo muy rdpidamente, Esto hard que se

ILas variables en letras minsculas representan los logaritmos de dichas variables.

~ -y

pt o+,



4

comporten como si se enfrentasen a costes de ajuste estrictamente convexos, distribuyendo
su demanda de empleo a lo largo del tiempo. Las empresas demandan empleo con objeto

de alcanzar el objetivo deseado ng que es el de mdximo beneficio. Sin embargo, si este

proceso de ajuste lo realizan bruscamente pueden surgir restricciones de liguidez que
dificulten su financiacion. Las empresas pueden padecer restricciones cuantitativas de
crédito dependiendo de sus beneficios pasados, de su nivel de endeudamiento y de la
composicion del mismo. Estas restricciones serdn menos probables cuanto mayores sean
los fondos generados por la empresa, ya que tendrdn que recurrir en menor medida a los
mercados externos de capitales. Ademds, si los prestamistas utilizan las variables
financieras como indicadores de solvencia, tendrdn una menor dificultad para financiar su
demanda de empleo las empresas menos endeudadas, a menor plazo y con menor

dependencia del crédito bancario.

Una forma de introducir todo ésto en el modelo es derivar una funcién de
empleo en un contexto de costes de ajuste cuadraticos donde la velocidad de ajuste (inversa
del pardmetro de costes de ajuste) al nivel objetive de empleo, es una funcién de los
beneficios pasados y de la situacidn financiera de la empresa®. As(, el criterio de decision

de la empresa serd minimizar [os costes de ajuste, representados por una funcidn de pérdida

cuadritica®:
Minj, - 00 + Nylan)? - 2\, any an @
{ng}
sujeto a:
M = o ky + W - Pl ooyt + o, (pm - p), + (3)

2Vease Mato (1988) para una aplicacion al caso de la demanda de inversion.

3La funcién de pérdida incluye el coste de estar fuera del equilibrio, el coste de ajuste
y un tercer término que implica que la pérdida se ateniia si la empresa se mueve en la
direccidn correcta. Este dltimo término se incluye ya que, de lo contrario, impondrfamos
restricciones muy fuertes en los pardmetros del modelo.



y
G CDE, DML, DBC.
. = _ it-1 n LI it + it 6)
it =% T @ an, L) an, #3 an, P4 An,
donde:
CDE: Coeficiente de endeudamiento
DML Proporcion de deuda a medio y largo plazo
DBC: Proporcién de deuda contraida con entidades de crédito.

El horizonte de optimizacidn es sélo de un perfodo. Por tanto, estamos
analizando el proceso de ajuste del emplec actual al nivel deseado sin tener en cuenta el

hecho de que, en un marco realista de optimizacidn intertemporal, la eleccidn de n, no

es independiente de . De esta forma se estd adoptando en cierto modo una

it+}

perspectiva miope d¢jando de lado el tema de modelizacién de expectativas pero, dadas las
limitaciones de la muestra empleada en cuanto al mimero de cortes transversales, el marco

adoptado parece suficiente para acometer el andlisis empfrico.

La condicién de primer orden del problema descrito en la ecuacién (4) es:

(ny ~ ;) + Ay amy = Ny ang = 0 7

sustituyendo (5) y (6) en (7) obtenemos:

o= By 4 Bk - Bk + Baw-p)y - Bs(w-p)y + Beut + Spm-p),

~Bylom-p)y_, + Bymyy + B,CDE; + 6, DML, + 3,DBC, + n, ®)
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donde la relacidn de los coeficientes con los pardmetros originales de (4), (5) y (6) viene

dada por las siguientes restricciones:

8, = 0 g, = oyl + Xy) 8, = Aoy
! 1 + ¢ 2 1+ ¢, 3 1+ ¢
on(1+0y) Aoy e
54 B 1 + BS - 1 66 T
% t % )
o, (1+N,) WY @
8, = ACE I 8, 2% 8, = 1
l+g, b+e, 1+g,
¥ ] ¢y
ﬁ10“1+ 61121 Bizﬂl
&y +&y +,

Como ya comentamos en la introduccién estimaremos la ecuacidn (8) para dos
submuestras de empresas seguin tengan o no holgura financiera. Parece 16gico esperar que
en la submuestra de empresas con holgura financiera las variables financieras CDE, DML
y DBC tengan un efecto nulo 0 muy pequefo, ya que es menos probable que se enfrenten

a restricciones de liquidez operativas a la hora de ajustar su nivel de empleo al dptimo.

Hasta aqui, nos hemos centrado en un modelo de demanda de trabajo
tradicional. Los beneficios de la empresa son maximizados cuando la productividad
marginal del trabajo iguala al salario real, con lo que el empleo depende de los costes
laborales de la empresa. Frente a esta visidn que relaciona directamente las fluctuaciones
en el empleo con cambios en el salario propio de la empresa, otros modelos, como el de
salarios de eficiencia, conceden un papel al salario alternativo en la determinacidn del

empleo.

Los modelos de salarios de eficiencia, que surgen en un contexto en el que la
persistencia de elevadas tasas de desempleo en las economfas modernas da fugar a una serie
de teorfas de determinacion de salarios no competitiva tratando de explicar esa persistencia,
dan racionalidad al paro involuntario como consecuencia de la rigidez salarial. Su idea
fundamental es que las empresas fijan los salarios y obtienen algin beneficio pagando

salarios altos. La hipGtesis bésica es que la productividad de los trabajadores es funcién del



10

salario que reciben comparado con el salario alternativo, entendiendo por salario alternativo
aquél que retleja las oportunidades del empleado fuera de fa empresa. Este tipo de modelos
justifica, por tanto, la presencia del salario alternativo en una funcién de demanda de

trabajo.

En nuestroe caso?, introduciendo el trabajo expresado en unidades de eficiencia
; p

en la funcidn de produccion:

Yy = AKife(W,/WADN, [FM; et

donde e es el esfuerzo y WA es el salario alternativo, obtendrfamos una expresién del

empleo objetivo, n,", que dependerfa también del salario alternativo (WA).

Como puede verse en Nickell y Wadhwani (1987), el efecto del salario
alternativo en el empleo es ambiguo pudiendo tener dos efectos opuestos. La cafda en la
productividad, generada por un aumento del salario alternativo, puede implicar, por un
lado, que se necesiten mds trabajadores para producir el mismo nivel de output, y por otro,
genera un aumento en los costes laborales unitarios que puede hacer disminuir el empleo
y el output. Si predomina el primer efecto, un aumento del salario alternativo producird un

aumento del empleo.

Con la introduccidn del salario alternativo en la ecuacion de determinacidn del
empleo se hace un test indirecto de la hipdtesis de salarios de eficiencia, analizando su
consistencia con el comportamiento de la empresa, y en nuestro caso, al estimar la ecuacidn
de empleo para dos submuestras (con o sin holgura financiera) podremos contrastar si esta

hipdtesis es mds 0 menos relevante segiin la situacién financiera de la empresa.

*En Espafia, y empleando también datos provenientes de la Central de Balances del
Banco de Espana, se ha contrastado 1a hipdtesis de salarios de eficiencia en dos trabajos
anteriores (Alonso (1989) y Anchuelo (1989)) no pudiendo rechazarse en ninguno de los
dos casos,
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La ecuacidn a estimar® serd, por tanto:

ne o= Bin + Bk - Baky + Byw - ply - Bslw - pl
+ Beut + Sr(pm-p)y - By(pm-pl_y + Bymy_y + B),CDE;

+ By DML, + B,DBC, + B(wa-p), ~ B,(Wa-p),_ + u; ®)

siendo la relacion de los coeficientes 8,3 y 8,4 con los pardmetros originales:

o5(1+A,) B, = Ay
1"'9”0 14 l+g00

13 =

SLa definicion de las variables esta en el Apéndice A.2.
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3.- ESTIMACION Y RESULTADOS

La estimacion se realiza empleando un panel completo de 482 empresas
privadas industriales no energéticas, provenientes de la Central de Balances del Banco de

Espaifia, para el perfodo 1984-1988.

Esta muestra contiene inicamente las empresas con beneficio contable positivo
en todo el perfodo muestral. Este filtro previo se aplica debido a que las empresas con
pérdidas no tienen posibilidad de repartir dividendos, pero hay que tener presente que lo
que se estd estimando es E[n, | «; > 0], con lo que se estd introduciendo un mecanismo
de seleccidn adicional. Aunque los pardmetros estimados serdn consistentes condicionados
a la informacion que se ha utilizado, el procedimiento correcto serfa estimar primero la
probabilidad de que la empresa tenga beneficios positivos, empleando una muestra mds
amplia de empresas con beneficios positivos y negativos, y estimar fa ecuacion de empleo

incorporando el término de correccidn de selectividad.

Dentro de nuestra muestra de 482 empresas distinguiremos dos submuestras en

funcion de su politica de dividendos:

- 191 empresas sin holgura financiera.

- 291 empresas con cierto grado de holgura financiera.

para cada una de las cuales se estimar4 la ecuacién (9), de demanda de empleo, incluyendo

y sin incluir las variables financieras,

La estimacidn se realiza empleando técnicas de datos de panel, es decir,
explotando la variacién temporal y transversal de los datos, En este contexto, parece Iégico
esperar la presencia de efectos fijos individuales. Con objeto de eliminarlos, se transforma
el modelo en primeras diferencias®, asegurdndose de esta forma la consistencia de las
estimaciones aunque exista correlacién entre los regresores y este efecto especifico de

empresa. Incluso asf, las estimaciones realizadas por minimos cuadrados ordinarios sélo

Al tomar primeras diferencias y emplear retardos de algunas variables perdemos dos
cortes transversales, por lo que el perfodo de estimacién es 1986-1988.
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serdn consistentes si todos los regresores son exdgenos. En caso contrario serd necesario

estimar por variables instrumentales,

En nuestro caso, debido a la presencia de regresores que no son exdgenos, las
estimaciones se realizan por un método de variables instrumentales, el método generalizado
de los momentos (MGM), en el que el conjunto de instrumentos vdlidos dependen de los
supuestos que hagamos sobre la exogeneidad de los regresores y sobre la autocorrelacion
de los residuos’. En concreto, instrumentaremos® la variable dependiente desfasada, el
precio de las materias primas, ya que por construccién incluye la inversa de la variable
dependiente, las variables financieras y el salario real. Este dltimo, en un contexto de
salarios de eficiencia, se determina simultdneamente con el empleo y, en ausencia de una

ecuacion adicional para el salario, habrd que instrumentarlo,

La Tabla I recoge los resultados de la estimacién’ de 1a ecuacin de demanda
de trabajo, sin incluir variables financieras, para las empresas con y sin holgura financiera,

tras haber eliminado las variables que no son significativas.

En ambas submuestras, la elasticidad del empleo con respecto al salario propio
tiene el signo negativo esperado, siendo alge mayor para las empresas con holgura
financiera (-0,767 frente a -0,622).

La elasticidad respecto al stock de capital es positiva aunque con un valor muy
pequefio en ambas submuestras (,=0,15). Este valor tan pequefio'® (y tan alejado del

valor unitario que implica el supuesto de rendimiento constantes a escala) se debe, muy

"Para una explicacién mds detallada de la estimacion de panel ver Arellano y Bover
(1990).

81.os instrumentos empleados se detallan en las notas a las Tablas.

*Todas las estimaciones se realizan empleando ¢l programa DPD (Arellano y Bond
(1988)) para la estimacidn de modelos dindmicos de panel.

10Bn otras trabajos realizados con la misma muestra de empresas también se obtienen
valores pequefios. Por ejemplo, en Bentolila y Saint-Paul (1991), 14 elasticidad respecto al
stock de capital oscila entre 0,27 y 0,34,
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probablemente, a una medicion incorrecta del stock de capital’’, que sesgarfa el
coeficiente estimado a la baja. En cualquier caso, su incidencia en este caso es menos

importante que en el caso de una ecuacion de inversion,

En cuanto al precio de las materias primas, no es significativo en la ecuacidn
de determinacion del nivel de empleo en las empresas con holgura financiera y, en las
empresas sin holgura financiera, aunque tiene el signo negativo esperado, su valor es muy
pequefio (e,,=-0,03) y s6lo es significativo muy marginalmente'?,

El precio de las materias primas es sdélo una aproximacién que presenta
problemas importantes. Esto hace que, como en el caso del capital, es valor del coeficiente
estimado sea dificilmente crefble y que, por tanto, se puedan obtener pocas conclusiones

sobre su relevancia en las decisiones de empleo,

El efecto del salario alternativo es positivo y del mismo tamafio para los dos
grupos de empresas (Empresas con holgura financiera: e, =0,572; Empresas sin holgura
financiera: £,,=0,561). Como ya se explicd en la seccidn anterior, el efecto del salario
alternativo sobre el empleo puede explicarse, en un contexto de salarios de eficiencia, por
la disminucion en la productividad que produce un aumento del salario alternativo. Este
efecto serd positivo, si ante la cafda de la productividad, las empresas contratan un mayor
nimero de empleados para mantener el mismo nivel de output. Dado que en nuestro caso,
este efecto es el mismo en ambas submuestras, parece que, en principio, el efecto del
salario alternativo en la determinacion del nivel de empleo de las empresas es independiente
de su politica de dividendos, es decir de su mayor 0 menor probabilidad de enfrentarse a

restricciones financieras.

Por otro lado, comparando las dos columnas de la Tabla 1, podemos observar

que el coeficiente del empleo desfasado es sensiblemente mayor en las empresas con

'Véase en el Apéndice A.2 una definicidn precisa de nuestra construccion de la medida
del stock de capital.

1281 se realiza un Test de Wald de significacion conjunta de pm-p;, y pm-p;..;, el valor
del estadfstico obtenido serfa 3,407, que no nos permite rechazar la hipétesis de no
significacién conjunta.

(Valores criticos: x5(95%)=5,99; X3(90%) =4,61))
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holgura financiera (0,66 frente a 0,32), es decir, su ajuste al nivel de empleo Sptimo es més
lento que en las empresas sin holgura financiera, De todas formas, antes de sacar
conclusiones definitivas sobre este resultado, serfa interesante comprobar si se mantiene al

incluir las variables financieras en la estimacion.

En la Tabla 2 se presentan las estimaciones de la ecuacién de demanda de

empleo incluyendo variables financieras, para cada una de las dos submuestras.

La elasticidad del salario propio sigue siendo negativa y mayor en la
submuestra de empresas con holgura financiera (¢, =-0,879 frente a ¢,=-0,385) y, el
efecto del stock de capital continua siendo positivo y muy pequefio para ambas

submuestras.

Por otro lado, mientras que la introduccion de variables financieras no afecta
demasiado al coeficiente del empleo desfasado en el caso de las empresas con holgura
financiera, ${ que lo hace en las otras empresas, aumentando de manera importante tanto
su valor como su signiticacién. Sin embargo, aunque la inclusion de variables financieras
reduce la diferencia en la velocidad de ajuste entre ambas submuestras, en las empresas con
holgura financiera, el ajuste al nivel de empleo Gptimo sigue siendo mds lento. Es decir,
que a la hora de realizar su ajuste se enfrentan a un coste fijo, independiente de sus
beneticios pasados y de su estructura financiera, mds alto. Esta diferencia puede venir
explicada porque las empresas estén aumentando o disminuyendo su empleo o bien por la
distinta composicion de su personal (entre proporcién de fijos y eventuales) lo que harfa
que se enfrentaran a costes de ajuste diferentes (mayores en el caso de despido y sobre todo
de personal fijo). Este tipo de hipétesis serfa interesante contrastarlas en extensiones futuras

del trabajo, pero de momento se salen de nuestro objetivo.

Tal como esperdbamos a priori, las variables financieras tienen un mayor efecto
en la determinacion del empleo en las empresas sin holgura financiera. El nivel de
beneficios pasados tiene un efecto positivo v significativo en ambas submuestras, y sin
embargo, mientras que en las empresas con holgura financiera el nivel y composicion del

endeudamiento no son significativos, en las otras empresas tienen un efecto negativo.
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Ademds, si nos fijamos en la estimacién para la submuestra de empresas sin
holgura financiera, vemos que, al incluir las variables financieras, el precio de las materias
primas y el salario alternativo dejan de ser significativos en la ecuacién de determinacién
del empleo. Parece, por tanto, que para las empresas sin holgura financiera, las variables
financieras no son importantes s6lo por su propio efecto sobre el empleo, sino que

también, tienen importancia a la hora de decidir el modelo de determinacion de empleo.

Dado que las variables financieras tienen un efecto importante en las decisiones
de empleo de las empresas vamos 4 centrarnos en el modelo de determinacidn de empleo

al incluir variables financieras.

Sinos fijamos en la Tabla 2 vemos que existen diferencias en las estimaciones
de la demanda de empleo entre los dos tipos de empresas en que hemos divido la muestra.
Estas diferencias entre ambas submuestras vienen, no solo del efecto de las variables
financieras, sino también de una mayor elasticidad respecto al salario propio y una mayor
lentitud en el ajuste al empleo Gptimo en las empresas con holgura financiera, as{ como de
la presencia del salario alternativo en la ecuacidn de demanda de trabajo sélo en esta

submuestra de empresas.

Con objeto de contrastar estas diferencias entre ambas submuestras de manera
mds rigurosa que la simple comparacion de las estimaciones obtenidas en cada submuestra
por separado, se llevé a cabo la estimacion del modelo utilizando simultdneamente todas

las empresas con los resultados que se presentan en la Tabla 3.
Se crea la variable ficticia (D) que toma el valor 0 cuando la empresa pertenece
a& la submuestra de empresas sin holgura financiera y 1 cuando la empresa pertenece al

conjunto de empresas con holgura financiera, y se estima:

/ /
m = o + Bx + Dl n  +F x)+y (10)

Este modelo establece que para las empresas con holgura financiera, es decir,

cuando D = 1:

! !
nit=(a+a)ni1-l +(‘8+ﬁ}xil+uit
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y para las empresas sin holgura financiera (D = 0):

neo= o+ X

representando, por tanto, o y 8 los incrementos de pendiente en el grupo de empresas con
holgura financiera respecto al otro grupo. De esta forma, contrastamos si existen
diferencias entre los coeficientes estimados para cada una de las submuestras sin mds que
contrastar la significacion estadistica de o, «’, 8y 5" y, al estar utilizando toda la muestra

de empresas ganamos grados de libertad en las estimaciones.

En la Tabla 3 se presentan fos resultados de la estimacion de fa ecuacién (10)
de la que se han eliminado el precio de las materias y la variable financiera DML ya que

no resultaban significativas.

El coeficiente del empleo desfasado es mayor para la submuestra de empresas
con holgura financiera'® (0,495 frente a 0,338) al igual que ocurrfa cuando estimdbamos
con cada submuestra por separado. Se observa que aunque el ajuste al nivel objetivo de
empleo sigue siendo mds fento en las empresas con holgura financiera, la diferencia
respecto a la otra submuestra es mucho menor que antes (si bien estos resultados no son

directamente comparables con [as de las tablas anteriores).

El efecto del salario propio es negativo y aproximadamente del mismo tamafio
para los dos grupos de empresas (Empresas sin holgura financiera: e, = - 0,56; Empresas

con holgura financiera: ¢, = - 0,58).

Si nos fijamos en el stock de capital observamos que las interacciones de la
variable ficticia con k; y k;_| no son significativas, es decir, no podemos rechazar que la
diferencia entre los coeficientes de k;, y k,_, de la submuestra de empresas con holgura

financiera y los de la otra submuestra sea cero, El efecto del stock de capital sobre la

BPara la submuestra de empresas con holgura financiera (D=1), los coeficientes serdn

/ . . .
B+ B . es decir, 1a suma del coeficiente de la submuestra de empresas sin holgura

financiera () y el coeficiente de la interaccién con la variable ficticia (B') .
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demanda de empleo es positivo pero con un valor muy bajo {(gg=0,1), debido
probablemente, como ya comentdbamos antes, a errores en la medicién de la variable stock

de capital.

En cuanto a las variables financieras, si nos fijamos en el efecto de los
beneficios pasados vemos que es positivo en ambas submuestras. El coeficiente de m,_xD
no resulta ser significativo, es decir el coeficiente que recoge la diferencia de pendiente
entre ambas submuestras no es significativo. Para todas 1as empresas, tengan o no holgura
financiera, la rentabilidad pasada afecta positivamente al empleo, es decir, cuanto mayores
hayan sido los tondos generados por la empresa menores dificultades tendrd para realizar
sus decisiones de empleo, ya que, en primer lugar tendrd que recurrir en menor medida a
los mercados de capitales externos, donde podrfa sufrir restricciones cuantitativas del
crédito y, en segundo lugar, en caso de tener que endeudarse soportard una prima de riesgo

menor.

Las variables que representan el nivel y [a estructura del endeudamiento (CDE
y DBC) tienen un coeficiente distinto en cada submuestra, siendo negativo en las empresas
sin holgura financiera, y positiva la diferencia entre los coeficientes de las empresas con
holgura financiera y los de las empresas sin holgura financiera (CDE x D y DBC x D).
(aunque en el caso de DBC sdlo aceptarfamos muy marginalmente que dichos coeficientes

sean significativamente distintos de cero).

Por tanto, en la submuestra de empresas sin holgura financiera, su demanda de
trabajo serd menor cuanto mds endeudadas estén y con mayor dependencia del crédito
bancario, mientras que, en las empresas con un mayor grado de holgura financiera, el nivel
(CDE) y la composicién (DBC) de su deuda no afectan a sus decisiones de empleo'®, Con

objeto de contrastar si efectivamente este efecto es nulo, se llevd a cabo un contraste t no

'l coeficiente de CDE para la submuestra de empresas con holgura financiera serd:
Bepg + Beppp=-0,0293 + 0,0293 = 0
El coeficiente de DBC para la submuestra de empresas con holgura financiera serd:
Bope * Bopeyp=-0,0922 + 0,085 = 0,0072
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pudiendo rechazarse la hipétesis de que tos coeficientes de CDE y DBC para la submuestra
15

de empresas con holgura financiera sean cero’,

Por tanto, los beneficios pasados tienen un efecto positivo en ambas
submuestras, es decir, las empresas con una mayor rentabilidad tiene una mayor facilidad
para acometer sus decisiones de empleo con independencia de su mayor o menor
probabilidad de enfrentarse a restricciones financieras. Sin embargo, el nivel y la
composicion del endeudamiento sélo tienen efecto, y negativo, en aquellas empresas con
una mayor probabilidad de enfrentarse a restricciones financieras, tal y como esperdbamos

a priori.

Otra de las diferencias importantes entre ambas submuestras es el efecto del
salario alternativo en la ecuacidén de demanda de empleo. En la muestra de empresas sin
holgura financiera el salario alternativo no es significativo'® mientras que en las que
tienen cierto grado de holgura financiera s que lo es. Por tanto, el salario alternativo sélo
tiene efecto en la determinacion del empleo en las empresas con cierto grado de holgura

financiera.

De este resultado parece desprenderse que sélo aquellas empresas "maduras”
en lo que respecta a su estructura de capital, es decir, las empresas con cierto grado de
holgura financiera, tienen la posibilidad de aumentar su productividad elevando sus salarios
por encima del salario alternativo. Con objeto de confirmar estas impresiones serfa
mteresante ver cudl es el salario relativo (w/wa) para cada una de las dos submuestras. Un
salario relativo signiticativamente mayor para las empresas con holgura financiera, o

“maduras”, nos servirfa de confirmacion en el sentido indicado.

Como puede verse en la Tabla 4, el salario relativo medio es mayor en la
submuestra de empresas con holgura financiera, tanto para el total de empresas como para

cada uno de los grandes sectores. Estos resultados se mantienen también si comparamos los

Byer Apéndice A .4 para cdlculo de la varianza de (8 + B’ )

1%Si se reatiza un Test de significacién conjunta de (wa - p) y (wa - p),.; obtenemos
un valor del Test de Wald W(2) = 2,612 que al comparario con el valor de las tablas
x22{95 %) = 5,99 no nos permite rechazar Ja hipdtesis de no significacién conjunta de
ambas variables.
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salarios relativos de cada submuestra afo a afio. La tnica excepcion es el gran sector de
Miquinas de Oficina y otros (7) para el cual es mayor el salario relativo en las empresas
sin holgura financiera, pero hay que tener en cuenta que en nuestra muestra este sector estd
compuesto Unicamente por dos empresas pertenecientes cada una a una submuestra distinta,
por 1o que en realidad no podemos considerar el resultado como representativo del gran

sector,

Por tanto, si dejamos de fado esta excepcidn, los datos del salario relativo
parecen confirmar nuestra suposicién de que efectivamente sdlo las empresas con una
estructura de capital mds madura pueden aumentar su productividad incrementando su
salario por encima del salario alternativo. Ademds, el hecho de que esta diferencia en los
salarios relativos de las dos submuestras se mantenga sistemdticamente sector a sector
parece indicar que su origen no proviene de la adscripcién de la empresa a uno u otro

sector, sino de la madurez de su estructura de capital.

Todos nuestros resultados apuntan en el sentido de la existencia de diferencias
entre embas submuestras no s6lo en el efecto de las variables financieras, sino también en
¢l coeficiente del empleo destasado y en la presencia o ausencia del salario alternativo en

la ecuacion de determinacién del empleo.
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4.- CONCLUSIONES

En este trabajo se ha tratado de analizar la influencia de las variables
financieras sobre la demanda de empleo, utilizando datos de empresas provenientes de la
Central de Balances del Banco de Espafia para el perfodo 1984-1988. Con objeto de
identificar claramente el efecto de las variables financieras sobre el empleo, se ha dividido
la muestra de empresas en dos grupos, segiin su mayor o menor probabilidad de enfrentarse
a restricciones financieras. La asignacién de una empresa a una u otra submuestra se ha
hecho en funcién de su polftica de distribucién de dividendos al entender que ésta nos
servia como un indicador del grado de holgura financiera de las empresas. A priori se
esperaba que el efecto de las variables financieras en las decisiones de empleo fuera mayor

para aquellas empresas con mayor probabilidad de estar restringidas financieramente.

Los resultados obtenidos nos permiten constatar la importancia de la inclusion

de variables financieras en la modelizacién de las decisiones de empleo de las empresas.

La demanda de trabajo de las empresas serd tanto mayor cuanto mayores sean
sus beneficios pasados, en el sentido de que tendrdn una menor probabilidad de enfrentarse
a restricciones financieras al tratar de ajustar el nivel de empleo existente al objetivo. Este

resultado se mantiene con independencia del grado de holgura financiera de tas empresas.

Sin embargo, encontramos importantes diferencias entre las dos submuestras
respecto al efecto del nivel y composicion de su endeudamiento sobre el empleo. Mientras
que en las empresas con una mayor probabilidad de enfrentarse a restricciones financieras
su demanda de trabajo serd menor cuanto mayor y con mds dependencia del crédito
bancario sea su deuda, en las empresas con holgura financiera sus decisiones de empleo no

se ven afectadas por el nivel y composicion de endeudamiento.

Las empresas con cierto grado de holgura financiera, por disponer de mds
recursos internos o por tener mds facilidad para obtener fondos externos, tendrdn una
menor probabilidad de enfrentarse a restricciones financieras operativas a la hora de llevar
a cabo sus decisiones de empleo, de ahf que las variables financieras no tengan ningtin
efecto en su demanda de trabajo, mientras que en las empresas sin holgura financiera, las

variables financieras CDE y DBC, al ser empleadas por los prestamistas como indicadores
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inversos de solvencia, tienen un efecto negativo sobre el empleo ya que, cuanto mds
endeudadas estén y con mayor dependencia del crédito bancario, mds dificultades

encontrardn para financiar su ajuste del nivel de empleo existente al objetivo.

Dado que el vinculo entre factores financieros y actividad real se origina en
presencia de imperfecciones en los mercados de capitales nuestros resultados se pueden
interpretar como una evidencia de la existencia de mercados de capitales imperfectos, as{
como de que este vinculo entre decisiones reales y financieras es especialmente importante

para {as empresas con mayor probabilidad de enfrentarse a restricciones financieras.

Respecto al resto de los determinantes del empleo existe otra diferencia
significativa entre ambas submuestras. Mientras que las empresas sin holgura financiera
fijan su demanda de trabajo vinicamente en funcién de sus costes laborales, en las empresas
mds "maduras” financieramente el salario alternativo también juega algin papel. Sélo las
empresas con holgura financiera tienen la posibilidad de aumentar su productividad

elevando su salario por encima del salario alternativo.

Este resultado es especialmente interesante si se tiene en cuenta que dicha
diferencia entre ambas submuestras solo se pone de manifiesto al incluir las variables

financieras en la ecuacion de demanda de trabajo.

Por tanto, todos nuestros resultados sefialan l1a importancia de la inclusion de
variables financieras en la ecuacion de demanda de trabajo as{ como de separar la muestra
de empresas en funcién de su grado de holgura financiera. Por un lado hemos visto que las
variables financieras son importantes (de ahf el interés de su inclusién) pero no lo son por
igual para ambas submuestras, as{ como tampoco es el mismo el modelo de determinacién

de ta demanda de trabajo (de ahf el interés de separar la muestra).

En cualquier caso, este trabajo sélo es una primera aproximacién que cuenta
con algunas limitaciones que podrfan abordarse en extensiones futuras del trabajo. Como
ya se comentd en la introduccidn existen bédsicamente dos problemas generados por la
seleccidn de la muestra. En primer lugar, el hecho de que la muestra contenga inicamente
empresas con beneficio contable positivo en todo el perfodo muestral y, en segundo lugar

el que la separacion muestral se haga con un criterio que depende de la evaluacion de los
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dividendos a lo largo del perfodo de estimacion por lo que es enddgena. Ademds serfa
interesante profundizar en la explicacion de la diferencia en los costes de ajuste de una y

otra submuestra.



TABLA 1

Variable dependiente: n,
Perfodo muestral: 1986-1988

Variables Empresas con Empresas sin holgura
explicativas holgura financiera financiera (191)
(291)
0, 0,661 0,318
(9,870) (3,647)
(w-p)y, -0,810 -0,424
(8,132) (3,377)
(W~p)il.] 0,550
(4,720)
ky 0,099 0,102
(4,189) (3,976)
kil-[ '0,04‘9
(2,449)
(pm-p), -0,072
(1,520)
(pm-ph,., 0,053
(1,430
(wa-p);, 0,735
(5,016)
(wa-ph. 0,541 0,383
(2,996) (3,264)
Wald test 280,48 (7) 05,29 (6)
Sargan test 19,66 (21) 22,98 (26)
m, -2,927 2,648
m, 1,914 0,132
ES” 0,9 0,7

* Valores multiplicados por 100




TABLA 2

Variable dependiente: n,
Perfodo muestral: 1986-1988

Variables Empresas con Empresas sin
explicativas holgura financiera | holgura financiera
(291) (191)
Ny 0,611 0,453
(10,28) (5,251)
(w-p;, -0,861 0,719
(9,635) (7,949)
(5,311 (5,058)
k;, 0,099 0,090
(4,352) (3,666)
ki, -0,042 -0,039
(2,253) (1,922)
{(wa-p), 0,798
(5,856)
(wa-p.| -0,493
(3,078)
T 0,6 0,6
(1,480) (1,517)
CDE*R “0,02
(1,504)
DML",
DBC"‘1l -0,1
(1,451)
Wald test 320,81 (8) 147,84 (8)
Sargan test 32,92 (29) 40,38 (39
m, 2.7 -2,921
my 1,707 1,456
ES™ 0,89 0,75

* Valores multiplicados por 100
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TABLA 3

Variable dependiente: ny

Perfodo muestral;

Variables explicativas

Estimacion con variables
financieras

0,338
(3.339)

0,471
(4.566)

0,100
(0,996)

0,115
(4.264)

0,033
(1,442)

-0,003
(0,020)

0,252
(1,356}

0,781
(1.641)

-0,0293
(1,854)

-0,0922
(1.116)

0,157
(1.413)

0,311
(2,202)

0,389
(2,884)

it

0,005
{0.158)

k. xD

0,003
(0,104)

(wa-p), x D

0,660
(3.613)

(Wa-p)y.; x D

-0,667
(3,821}

(. xD)"

0,141
(0.240)

(CDE, x D"

0,0293
(1,681)

(DBC x D)"

0,085
{0.963)

Wald Test

Sargan Test

Estabifidad
m,

mq*
E.S.

385,1(20)
70,779%663
28,851(10
-3,020

1,698
0,79

Valores multiplicados por 100.

1986-1988 (482 empresas)
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Notas a las TABLAS 1,2 y 3.

6))
(i)
(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii}

(viti)

(ix)

t-ratios entre paréntesis.
Todas las regresiones incluyen dummies temporales.
El test de Wald conifrasta la significacién conjunta de todas las variables
explicativas. Se distribuye asintéticamente como una x?'k {siendo k el mimero
de regresores), bajo la hipstesis nula de no relacién. Los grados de libertad
aparecen entre parénfesis.
Valores criticos:

Tabla 1: x> 95%) = 12,6; x;* (95%) = 14,1

Tabla 2: xg* (95%) = 15,5

Tabla 3: x,0* (95%) = 31,4
El test de Sargan es un test de restricciones de sobreidentificacidn que se
distribuye como una sz (k es el mimero de restricciones de
sobreidentificacion), bajo la hipdtesis nula de validez de los instrumentos. Los
grados de libertad aparecen entre paréntesis.
Valores criticos:

Tabla 1 x5,% (95%) = 32,7; xa6° (95%) = 38,9

Tabla 2: X507 (95%) = 42,6; x39° (95%) = 47,8

Tabla 3: x> (95%) = 82,2
m; ¥ m, contrastan la correlacion serial de primer y segundo orden,
respectivamente, en los residuos. Se distribuyen asintdticamente como una
N0, 1) bajo 1a hipdtesis nula de ausencia de correlacién serial.
El Test de estabilidad es un Test de significacién conjunta de las interacciones
con la variable ficticia. Bajo la hipGtesis nula de no relacidn se distribuye
asintéticamente como und sz (siendo k el mimero de regresores). Los grados
de libertad figuran entre paréntesis.
Valor critico:

Tabla 3: x,02 95%) = 18,3
E.S. es el error standard.
Todas las estimaciones son en dos etapas con matrices de covarianzas y errores
standard robustos a heterocedasticidad,
Instrumentos empleados: empleo, salario propio y precio de las materias primas
desfasados desde t=1 hata T-2. En las Tablas 2 y 3 se usan también los
desfases de las variables financieras, y en la Tabla 3 también las de las

interacciones de las variables mencionadas antes con la dummy,
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El Test de Wald nos permite aceptar la significacion conjunta de todos los
regresores. El Test de Sargan no rechaza la validez de los intrumentos.

Los residuos en diferencias tienen autocorrelacién negativa de primer orden
(m;) y no presentan autocorriacién de orden dos (m,), lo cual es consistente

con que el error en niveles sea ruido blanco.



TABLA 4

Salario Relativo (W/Wa)
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Gran Sector

Empresas sin holgura

Empresas con holgura

financiera (191)

0,939

financiera (291)

2. Minerales metdlicos y 0,946
siderometalirgicos
3. Minerales y productos no 0,741 0,916
metélicos
4.  Quimico 0,940 1,024
5. Productos metdlicos 0,928 1,031
6. Maguinaria 1,042 1,116
7. Mdquinas de oficina y otros 1,723 0,897
8. Material eléctrico 0,913 1,032
9. Material de transporte 0,884 1,029
10. Alimentacidn 0,803 1,009
I1. Textil, vestido y calzado 0,920 1,089
12. Papel y derivados 0,850 0,905
13, Caucho y pidsticos 0,801 0,968
14, Madera, corcho y otras (3,845 0,939
manufacturas
TOTAL 0,891 1,009
Nota: Los datos son medias 1986-1988.
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APENDICE

Al Seleccidn de la muestra

Este trabajo se ha realizado con datos procedentes de la Central de Balances del
Banco de Espafia, que proporciona informacidn sobre los estados de equilibrio financiero,

origen y aplicacidn de fondos y resultados de las empresas que contestan al cuestionario.

Con objeto de dotar a la muestra de la mayor homogeneidad posible sélo nos
ocupamos de las empresas privadas industriales no energéticas (sectores 12-47 de la

clasificacion de Central de Balances).

Se ha optado por fijar una muestra constante de empresas a lo largo del perfodo
(1983-1988), seleccionando aquellas empresas que contestan a todos los cuestionarios. Se
hace asf, porque la variabilidad en el nimero de empresas que contestan a los cuestionarios
no es un fendmeno al que pueda darse una interpretacidn econdémica en términos de

entradas y salidas de empresas en los mercados.

A este colectivo de empresas se le aplica un conjunto de filtros, excluyéndose

las siguientes empresas:

- Con activo neto o patrimonio neto nulos o negativos algin afio.

- Con un coste medio de los recursos ajenos superior al 50%.

- Aquellas cuyo inmovilizado material se multiplica o divide de un afio a otro por
un factor superior a 3.

- Aquellas que tienen gastos de personal positivos y no tienen empleados.

- Empresas con beneficio contable negativo o nulo algin ano.

Como resultado de este proceso de seleccion, la muestra resultante es de 482
empresas para las que hay cinco observaciones temporales (1984-1988). (El aio 1983 se
pierde ya que las variables procedentes del estado de equilibrio financiero se toman como

media entre los balances de dos afios consecutivos.)
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A2, Definicion de las variables

A continuacion se definen las variables utilizadas en el andlisis, con referencia
a los conceptos correspondientes de los distintos estados {equilibrio financiero (EF),
resultados (ER) y origen y aplicacidn de fondos (EQ)) de la Central de Balances. Las
variables procedentes del estado de equilibrio financiero se toman como media entre 1os

balances de dos afios consecutivos.

. . E 0 4 no .

* Parsomal Total (N) = Personal fijo + Z*"2C1% SYONU X I SSMANS - (Datos complementarios)

% PM = Precio de las materias primas = Consumos intermedios _. Produccion(ER) - Valor afiadido (ER)
Personal Total Personal Total

* P Indice de precios desagregado a 42 sectores industriales segin la clasificacion de la Central de

Balances.

* WA = Salario alternativo = (1 - Ug o) Woedio T Beror X Prestaciones de desempleo

siendo:
Ugperor = [1 .. Poblacién activa ocupada del sector} v, mando los datos de poblacién activa
Poblacidn activa del sector
¥ poblacién activa ocupada de la EPA de acuerde con las equivalencias gue se presentan
en el Apéndice A.5.
Wygpio = 2. Gastos de personal ocupado del sector seglin la clasificacién a 14 sectores de la
¥ Personal total del sector

Central de Balances presentada en ¢l Apéndice A.5.

Prestaciones de desempleo = 80% WC

WC = Sueldos y Salarios
Personal Total

Gastos de personal (ER)

W = Costes laborales =
Personal Total
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* @ = Beneficio contable = Resultado neto total (ER) - Impuesto sobre beneficios (EO).

Recursos ajenos (EF) X 100
Patrimonio neto (EF)

*  CDE = Coeficiente de endeudamiento =

— Recursos ajenos a medio v largo plazo (EF) x 100

* DML = Deuda a medio y largo plazo
Recursos ajenos (EF)

* DBC = Deuda con entidades de crédito =

Préstamos (EF) + Efectos comerciales descontados (EF) % 100
Recursos ajenos (EF)

*  KNM = Stock de capital = Inmovilizado material bruto (EF) - Amortizacidn acumulada del

inmovilizado material

Py

# K = Stock de capital ajustado real = KNM x
(~EM)

siendo:

EM = Amortizacién acumulada del inmovilizado material
Dotacion a amortizaciones (ER)

P = Deflactor de formacion bruta de capital fijo de Contabilidad Nacional,

Como en algunas empresas EM era muy grande y hubiéramos necesitado disponer del deflactor

para afios en que no estaba disponible, se hizo EM mdximo igual a 20,



A3, Estadisticos Descriptivos

- Muestra de empresas con holgura financiera (291 empresas)

Media Desviacién Minima Maxima
Aipica
ny 5,230 1,218 2,197 9,921
(wply -4,292 0,342 -5,8%4 -3,301
Ky 6,205 1,810 1,462 12,143
{pm-p)y, 3,100 0,776 -6,162 0,534
{wa-ply -4,264 0,203 -4,753 -3,822
Tl 4,173 1,678 0,635 9,553
CDE, 54,404 68,338 0,000 656,470
DML, 19,716 27,577 0,600 106,000
DBC 84,708 28,820 0,000 100,000

- Muestra de empresas sin holgura financiera (191 empresas)

Media Desviacion Minimao Miéxima
Tipica
1y 4,745 1,176 1,946 8,578
{w-ply 4,468 0,380 -5,837 -3,365
ky 5,435 1,579 1,256 14,089
{pm-p);, 3,257 0,788 -5,663 -0,750
(wa-p);, 4,305 0,192 -4,749 -3,839
T 2,054 1,619 -0,851 6,840
CDE;, 87,778 97,186 0,600 583,100
DML, 18,866 24,732 0,000 100,000
DRC; £5,721 26,740 0,006 100,000

1

- Muesira total de empresas (482 empresas)

Media Desviacion Minime Maximo
Tipica
m;, 5,038 1,224 1,946 4,92t
w-p)yy -4,362 0,367 -5,894 -3,301
k;, 5,954 1,772 1,256 12,143
(pm-p)y 3,162 0,784 -6,162 -0,534
(wa-p);, -4,280 0,200 -4,753 3,822
T 3,690 1,759 -0.851 9,553
CDE; 67,629 82,606 0,000 656,470
DML 19,379 26,481 0,060 100,000
DBRC 85,109 28,009 0,000 100,600
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A4, Cdlculo de varianzas de los coeficientes estimados para la submuestra de

empresas con holgura financiera (para la estimacién presentada en la Tabla 3).
Partiendo de la ecuacidn (10).

- / /
my = an + Bx + Dleing  + B7x) + oy

I empresas con holgura financiera

donde D= { 0 empresas sin holgura financiera

J¥ pendiente empresas sin holgura financiera,
B diferencia entre pendiente de empresas con holgura financiera y sin
holgura tinanciera.
(8 + §):  pendiente empresas con holgura financiera.
Al estimar la ecuacion (10) obtenemos y B’ , siendo el coeficiente de la
submuestra de empresas con holgura financiera ( § « 4’ ). Para poder hacer inferencia

sobre este pardmetro tendremos que calcular su varianza,

La varianza de  (§ + B/ ) serd:

var (B + B) = var®) + var(®) + 2cov(B,B))

Dado que conocemos todo, no tendremos mds que calcular var B+ 3’ y Y

asf podremos hacer contrastes sobre ( 3 + [3’ ).

En nuestro caso, por ejemplo, tendremos:

CDh

pp =0

cov B, B = 0,2 x 107

ey

+

var (8 + B’ = 0,14 x 107
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B+ B =0,0072
cov (B, B') = 0,68 x 1075

var 3 + 8’y = 0,10 x 107

Si através de un contraste t, contrastamos la hipdtesis de 3 + §/ = 0 no

podemos rechazarla en ninguno de los dos casos.



AS.

Denominaciones y equivalencias sectoriales.
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Sector Central de balances EPA

1. Energfa 6-11 -

2. Minerales metdlicos y 12,14,15 21422
siderometalirgicos

3. Minerales y productos no 13,16,17,18,19-20,23 23+24
metdlicos

4. Quimico 20-23 25

5. Productos metdlicos 24 31

6. Maquinaria 25,26 (excepto 330 de CNAE) 32-35

7. Mdquinas de oficina y otros 33 y 330 de CNAE 39

8,  Material eléctrico 27,28,34 32-35

9. Material de transporte 29-32 36-38

10. Alimentacidn 35-39 41+42

11, Textil, vestido y calzado 40-42 43-45

12. Papel y derivados 44,45 47

13. Caucho y plésticos 46 46 y 484-49

14, Madera, corcho y otras 43,47 46 y 48+49
manufacturas
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