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CAPÍTULO 1

INTRODUCCIÓN



CAPÍTULO 1
INTRODUCCIÓN

A lo largo de estaTesis se intentaprofundizaren el estudiode la

relación entre las decisionesfinancierasy realesde las empresas.A modo de

resumen,sepuededecir que los principalesobjetivos del trabajosonanalizarhasta

qué punto la situación financiera de la empresaafecta a sus decisionesreales,

centrándonosen el empleo, ya que la inversiónha sido analizadaen muchosotros

trabajosen la literatura, y, por otro lado, ver si, en caso de que existieseesa

relación,es igual en todaslas empresas.Parallevara caboesteúltimo objetivo, es

importantedisponerde un indicadorque nos permitadistinguir a las empresasen

función de su salud financiera. Se trataráde evaluar, también, si la política de

dividendosde las empresaspuedecumplir esepapel.

La idea de partidaes que en presenciade imperfeccionesen los

mercadosde capital, las fuentesde financiaciónno sonsustitutosperfectos,por lo

que las decisionesrealesde las empresasno seránindependientesde su situación

financiera.Sin embargo,puedenexistir empresasen las que, porsus características

o por su situación financiera,el accesoa la financiación externasea más fácil o

menoscostoso y en las que, por tanto, será menosprobableque se enfrentena

restriccionesfinancierasque limiten su actividadreal. Si estoesasí, no sólo será

importanteanalizarla interrelaciónentresituaciónfinancieray actividadreal, sino

tambiénsi es igual paratodaslas empresas.Si existierandiferenciasentreempresas

habríaque abandonarel supuestode empresarepresentativacuandose estudienlas

decisionesde las empresas,talescomo la inversióno el empleo, y analizar,porun

lado, a las empresascon másholgurafinancieray, por otro, a las que tienenmayor

probabilidadde sufrir restriccionesque limiten su actividad.

Con objeto de distinguir a las empresasen función de su mayor o

menorholgurafinanciera,muchostrabajosen la literatura,hanempleadola política
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de dividendos. Si una empresareparte dividendos es porque tiene suficiente

financiación interna o porque por sus característicastiene fácil accesoa la

financiaciónexterna,por lo que será poco probableque se enfrentea restricciones

financieras.Unode los objetivosde estetrabajoserá,precisamente,tratar (le validar

la política de dividendoscomo criterio de separaciónmuestral.

Unavezdefinidos los principalesobjetivosde la investigación,vamos

a pasar a analizar cada uno de ellos con más detalle, describiendocómo se

desarrollanen los diferentescapítulosen que se ha estructuradola tesis:

Validez de la política dedividendoscomo indicadordeholgurafinanciera

El contrastesobrela validezde la política de dividendoscomocriterio

de separaciónde empresasserealizadirectamente,estudiandolos determinantesde

la política de distribuciónde beneficios,e indirectamente,contrastandosi existen

diferenciasentre los dos tipos de empresasqueconcuerdencon lo que se esperaría

paraempresascon distinta situación financiera.

En el Capitulo II, y como punto de partida, se analizan los

determinantesde la política de dividendosde las empresascon objeto de contrastar

su validez como indicador del gradode holgura financierade las empresas.En

concretose analizasi la política de dividendosesrígida,ajustándoseexclusivamente

a los beneficiosdel pasado,o si, por el contrario,no esindependientede la inversión

en capital fijo ni de la situaciónfinancierade la empresa.Si no existerigidez y los

dividendos se ajustana las necesidadesde financiación de la inversión y a la

capacidadde obtenciónde fondos externos,la distribuciónde dividendosservirá

como indicador del gradode holgurafinancierade las empresas.

Además,en los CapítulosIII y IV, sedistinguea las empresasen base
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a su política de dividendoscon objeto de contrastarsi seobservandiferenciasque

concuerdencon queunasempresassufranrestriccionesfinancierasy otrasno.

En el Capítulo III se trata de analizarel efecto de los factores

financierossobrela demandade empleode las empresas.Suponiendoque el efecto

no será el mismo para todas las empresassino que dependeráde su situación

financiera,se estudiala demandade trabajoabandonandoel supuestode empresa

representativay distinguiendoalas empresasen funciónde su políticade dividendos.

Se tratacon ello de analizarsi las decisionesde empleode las empresasdependende

factoresfinancieros y si dicha dependenciaes la misma en todas las empresas.

Ademásesteanálisisnos sirve como contrasteindirectode la validez de la política

de dividendoscomo criterio de separaciónde empresassi los resultadosde cada

grupoconcuerdancon lo queseesperaríaparaempresascon máso menosholgura

financiera.

En el Capítulo IV se estudia la determinaciónde salariosen un

contextode negociaciónentreempresay sindicato,analizandosi en las empresascon

distintasituaciónfinancierael salarioresultantede la negociaciónesel mismo. La

ideaes que las empresascon una situación financieramásdelicadapuedenverse

sometidasa restriccionesque limiten sus decisionesde empleo, y esto puedeser

importanteen la negociaciónsalarialal afectara la probabilidadde los trabajadores

de conservarsu puestoen Jaempresa.Considerandoque la política de dividendoses

un indicadordel grado de holgura financierade las empresasy, por tanto, de su

probabilidadde enfrentarsea restriccionesque limiten su actividad,y que., además,

es observableporel sindicatopor lo quele aportainformaciónsobresu probabilidad

de despido,se trata de analizarsi el procesode negociaciónsalarial seráel mismo

en las empresasque repartendividendosqueen las queno lo hacen.Medianteeste

estudio se contrastaindirectamentela validez de la política de dividendos como

criterio de separaciónde empresas.
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Interrelaciónsituaciónfinancieray actividadreal

Con objetode estudiarsi la situaciónfinancierade la empresaafecta

a sus decisionesrealesnos centramosen la decisiónde demandade empleo.Porun

ladoseestudiadirectamentela demandade trabajode las empresasy, por otro, su

modelo de determinaciónsalarial, ya que si las empresasse ven limitadas por

cuestionesfinancierasen sus decisionesde empleo, esto deberíaafectar a su

negociaciónsalarial al afectara la probabilidadde los trabajadoresde continuar

empleados.

En el Capítulo III se estudiala demandade trabajode las empresas

incluyendovariablesque reflejansu situaciónfinancieray separandoa las empresas

en funciónde su política de dividendos.Se trata, de estaforma, de contrastarsi la

situaciónfinancieraafectaa la demandade empleoy si el comportamientode unas

empresasesdistinto del de otras.

En el Capítulo IV se planteaun modelode negociaciónsalarialen el

que se separaa las empresasen función de su política de dividendos,con objetode

observarsi existendiferenciasentreambostipos de empresasque indiquen queunas

seenfrentana restriccionesfinancierasquelimitan su demandade empleoy otrasno.

En ambos capítulos se contrastasi la situación financierade la

empresadeterminasu demandade empleo,biendirectamenteo bien a travésde su

efectoen el procesode negociaciónsalarial.

Separaciónde empresas

Comoya hemosido comentando,si cuandoseparamosa las empresas

en función de su política de dividendosobservamosdiferenciasentreellas en su
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demandade trabajoy ensu procesode determinaciónsalarial,esteresultadoapoyará

la relevanciade la situaciónfinancierade la empresaen sus decisionesrealesy que

las empresascondistinta situaciónfinancierasecomportande maneradistinta, lo

cual seráimportanteya quenos indicaráque se debeestudiarsu comportamientopor

separadoabandonandoel supuestode empresarepresentativa.

En estesentido,tanto en el CapítuloIII como en el IV, se trata de

analizarsi existendiferenciassignificativasentreambostipos de empresastantoen

su demandade empleocomo en la fijación de salarios,diferenciasque afectena su

procesode ajusteen el tiempo,a la relevanciade ciertosfactoresen sus decisiones,

etc.,y que serían,por tanto, importantes.

En los trescapítuloscitadossecontrastanempíricamentelas hipótesis

de partidaempleandoparaello datosde la economíaespañola.En concreto,los datos

empleadosprocedende la muestrade empresasde la Centralde Balancesdel Banco

de España,describiéndosecon másdetalleen el Apéndice1 estabasede datosasí

como las empresasseleccionadasparaestetrabajo.

El restode la tesisestáconstituidaporestecapítulo introductorioen

el que se haceun breverepasode los principalesobjetivos de la investigacióny por

el CapítuloV, dondese presentanlas principalesconclusionesde estetrabajo.
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CAPÍTULO II
DETERMINANTES DE LA DISTRIBUCIÓN DE DívwENflos:

UN ANÁLIsIs DE SECCIÓNCRUZADA

11.1. INTRODUCCIÓN

El análisisde la políticadedividendosllevadoa cabotradicionalmentepor

la economíafinanciera se ha centradoen la relación entre la retribución a los

accionistasy el valor de mercadode las empresas.En estesentido,la hipótesis

centralobjetode contrastaciónempíricaha sido la de la irrelevanciade la política de

dividendosen presenciade mercadosde capitalesperfectos,formuladaporMiller y

Modigliani (1961).

Sin embargo,recientementela política de dividendosha aparecidocomo

un elementomásen el estudiode la influenciade las restriccionesfinancierassobre

las decisionesrealesde las empresas.En concreto,Fazzari,Hubbardy Petersen

(1988)y Gertíery Hubbard(1988)utilizan la política de distribuciónde beneficios

como criterio para clasificar a las empresasde acuerdocon su probabilidad de

soportarrestriccionesfinancieras.En particular,se suponequeen aquellasempresas

quedistribuyenunamenorproporciónde sus beneficios,la inversiónen capital fijo

esmássensiblea las fluctuacionesdel ‘cash-flow” y a otro tipo de indicadoresde la

presiónfinancieraque soportanlas empresas.

Conectandoconestaliteratura,el propósitode este capítuloesanalizar

hastaqué punto la distribuciónde beneficiospuedetomarsecomo un indicadorde

que las empresastienenholgura financiera.Paraello secontrastasi la política de

dividendosesrígida y seajustaaun pay-out” objetivo de unamaneragradual,o si

por el contrario los dividendosfluctúan con las necesidadesde financiaciónde la
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inversión,dependiendotambiénde la capacidadde las empresasparaobtenerfondos

externos.

Parallevar a caboesteanálisisseformulaun modelo empíricoqueesuna

extensióndel mecanismode ajusteparcial estándaren la literaturadesdela aparición

del trabajo de Lintner (1956). El modelo se estima utilizando una muestrade

empresasindustrialesespañolas,enel año 1987. Unade las particularidadesde este

estudioes que se incluyenen la muestratodasaquellasempresasque puedendar

dividendos,por tenerun beneficiocontablepositivodespuésde impuestos.De este

maneraseincorporala informaciónque proporcionanaquellasempresasquedeciden

no distribuir dividendos.Esteaspectoes importanteporque,aunquehabitualmente

en la literatura empírica de dividendos sólo se incluyen las empresasque los

reparten,parececlaroque si el objeto centraldel análisisesdeterminarsi las pautas

de distribuciónde dividendosrevelanel gradode holgurafinancierade lasempresas,

hay queteneren cuentaa aquellasempresasquedecidenretenertodos los beneficios

del periodo’.

El capitulose articulade la siguienteforma: en el apartado11.2 serevisan

los determinantesde la políticade dividendos,proponiéndoseel modeloa contrastar.

En el apartado11.3 se lleva a caboun análisis estadísticodescriptivode la muestra

de empresasutilizada. El apartado11.4 desarrolla la especificacióndel modelo

econométricoanalizandolos problemasde estimaciónque sepresentanen un marco

de variabledependientelimitada. En el apartado11.5 se lleva a cabouna valoración

de los resultadosobtenidosestimandoun modelo Tobit que englobaen una única

ecuaciónlas decisionesde dar o no dividendosy de qué cantidaddistribuir, si la

respuestaa la pregunta inicial fue afirmativa. El apartado 11.6 presenta la

descomposiciónde ambasdecisionesen un modelo de dos ecuacionesque seestima

El único trabajoque se ha encontradoque incluya tambiéna las empresasque

no dandividendosesel de Anderson(1986>.



CapítuloII: Determinantesde la distribuciónde dividendos 10

por el procedimientopropuestopor Heckman(1979) para corregir los sesgosde

selecciónde la muestra.Finalmente,en el apartado11.7 se sintetizanlas principales

conclusionesdel estudio.
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1L2. DETERMINANTES DE LA POLÍTICA DE DIVIDENDOS

El enfoquetradicionalde la economíafinancieraanalizala política de

dividendosenel marcogeneralde la influenciade las decisionesde financiacióne

inversión sobreel valor de mercadode la empresa.Desdeestepunto de vista el

debate teórico central en esta literatura es si la política de dividendoses o no

irrelevante.La proposiciónde irrelevanciasedebea Miller y Modigliani <:1961) y

estableceque, en presenciade mercadosperfectosde capital, las decisionesóptimas

de inversiónson independientesde la formaen quedichosproyectosse financieny.

por tanto, tambiénde la política de distribuciónde beneficios.

La hipótesis de irrelevanciaestá formulada para unas políticas de

inversióny unasdecisionesde endeudamientodadas.Esto es,dadaslas decisiones

de inversióny de recursoa la financiacióncon deuda,un aumentoen los dividendos

distribuidos sólo puede financiarse mediante la emisión de acciones. Así, los

accionistasde la empresaven aumentadasu riquezapor los dividendosadicionales,

pero al mismo tiempo se produceuna transferenciade los antiguos a los nuevos

accionistas,puestoque, dadoel valor de mercadode la empresa,el valor de cada

una de las antiguasaccionessereducecon el incrementoen el númerode acciones

en circulación. Por tanto, en estascondiciones,el aumentoen los dividendos

distribuidosa los accionistasse ve plenamentecompensadopor la pérdidade capital

que experimentanante la emisión de nuevas acciones. El corolario de esta

proposición es que es equivalente distribuir dividendos o retener beneficios

posibilitandouna gananciade capital futura de los accionistas.

En contraposición a la hipótesis de irrelevancia existen dos

argumentacionesalternativas2.De acuerdocon laprimera, los accionistasprefieren

los dividendosa la obtenciónde una gananciafutura de capitaldebido a distintas

2 Véase,por ejemplo,Brealeyy Myers (1984).
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imperfeccionesen los mercados,como la existenciade costesde transacciónque

hacenmás rentablepara el accionistaque la empresadistribuya dividendos que

venderuna fracciónde susacciones.Además,tambiénse argumentaqueen ausencia

de informacióncompletasobrela situaciónde la empresa,los dividendosson una

señalde buenosresultadosquemantienenlas cotizacionesbursátilesde la empresa.

Frentea estaposición, la contrariasostieneque, puestoque los dividendosestán

sujetos a una mayor imposición fiscal que las gananciasde capital, existe un

incentivo a la recomprade accionesporpartede la empresafrentea la distribución

de dividendoslíquidos. Si estaargumentaciónfueracierta, no seentenderíaporqué

las empresasdistribuyendividendos.La respuestaesqueen la mayoríade los países

existenrestriccioneslegalesa la recomprade acciones.

Todo estedebatesobrela relación entrela política de dividendosy el

valor de la empresaseestableceen un marcoteórico en el que setoman comodadas

las decisionesde inversióny financiación.Pero,en presenciade imperfeccionesen

los mercadosde capital, los fondos internos sonpara la empresauna fuente de

financiaciónmás barata que los fondos externospor lo que los dividendosy la

inversión son usos competitivos de unos recursosinternos limitados. En este

contexto, no sólo las decisionesde inversiónafectana la política de dividendossino

que también,el deseode pagarunos dividendosrazonableshaceque éstosafecten

a la inversión3. Desdeel punto de vistaempírico,y a partir del trabajopionerode

Lintner (1956), la cuestióncentral que se ha planteadoha sido la rigidez de la

política de dividendosfrentea su interrelacióncon la inversiónen capital fijo y las

decisionesde financiación.

Formalmente,el modelo de Lintner vienedescritopor las dos siguientes

ecuaciones:

Div.~ (1-ó)Div d + ~ Div O < 5 < 1 (11.1)it it—I

Ver Dhrymesy Kurz (1967).
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<1 (11.2>
Div,~ a it.

dondeDivd = dividendosdeseados,Div = dividendosdistribuidosy ir = beneficio

despuésde impuestos.

La ecuación(11.2) postulaque existeun pay-out objetivo que es el

parámetroa. La empresase ajustaa la distribuciónde esedividendode unamanera

suave,a travésdel mecanismode ajusteparcial que describela ecuación<11.1). El

fundamentode estaecuaciónradicaen que la empresadeseaevitar oscilaciones

bruscasde sus dividendosque podríanafectar negativamentea la imagende la

empresaen los mercadosde capitales.

El comportamientodescritopor las ecuaciones(11.1) y (11.2) caracteriza

lo que se denominacomopolítica de dividendosrígida. Estarigidez se debea que

los dividendosse fijan exclusivamenteen funciónde los beneficiosobtenidosen el

períodoy de los dividendosdistribuidosen el pasado; estoes, la distribuciónde

dividendossólo dependede los beneficiosactualesy pasadosde la empresay es,por

tanto, independientede las otrasdecisionescorrientesde la empresacomo su política

de inversióny financiación,así como de su situaciónfinancieraconsolidada.

Frentea estarigidez de la política de dividendos que avalan algunos

trabajosempíricoscomo el de Fama(1974>, la hipótesisque aquíseformula esque

la distribuciónde dividendosno es independienteni de la inversiónen capitalfijo ni

de la situaciónfinancierade la empresa.La ideaesque los dividendospuedenser

un indicadordel gradode holgurapresupuestariaquetienela empresa.Es decir, una

tasade repartode dividendoselevadareflejaráuna situaciónfinancieradesahogada,

o bienporquela empresano estáinmersaen un procesode inversióny crecimiento,

o bienporqueaunquelo esté,tiene fácil accesoa la financiaciónexterna.
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Desdeestepunto de vistaesperaríamosuna relaciónde signo negativo

entredividendose inversión, como correspondea usos alternativosde los fondos

generadospor la empresa,permitiendo no sólo que la inversión afecte a los

dividendos,sino que el deseode pagarunosdividendoselevadosles conviertaen

determinantesde la inversión.Por otra parte,tambiénel grado de inestabilidad

financierade la empresa.medidopor el nivel y composiciónde suendeudamiento,

debeafectarnegativamentea la proporciónde los beneficiosque se distribuye.

El propósito de este capítulo es, precisamente,contrastar la rigidez

estrictade la política de dividendossustituyendola ecuación(11.2>del modelo de

Lintnerporuna expresiónmásgeneralque recoja los factoresdescritospreviamente,

en la siguienteforma:

Divj’ ~a1 + E< a2jw1, + EF[ a3 + (11.3>

dondeEF es un vectorKxI de variablesque reflejan la estructurafinancierade la

empresae 1 es la inversiónen capitalfijo.

Por tanto y utilizando la ecuación(11.3) como referencia,el análisis

empíricotendrácomo objetivo determinarsi EF e 1 sono no factoressignificativos

en la determinaciónde la cuantíade los dividendosdistribuidos. Como luego se

explica con másdetalle,el modelo queseutiliza resultade la sustituciónde (11.3)en

(11.1>; comoun porcentajeimportantede las empresasde la muestraempleadano dan

dividendos,en principio, sepuedeexplicar tanto la decisiónde dar o no dividendos

como,en el casode dar, la cuantíade los mismos.
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11.3. ANÁLISIS ESTADÍSTICO PRELIMINAR

Como punto de partida para el estudio de los determinantesde los

dividendos,seanalizala muestrade empresasempleadaen estecapítulo.Conello,

se tratade determinarsi existencaracterísticasdiferencialesentrelas empresasque

dandividendosy aquellasque no los dan.

La muestraestáconstituidapor 617 empresasindustrialesparalas que

existenobservacionesen seis años(1982-1987).Los datosprocedende la Centralde

Balancesdel Bancode España,habiéndoseseleccionadouna muestraconstantede

empresasa la que se aplicaronuna serie de filtros, descritosen el Apéndice1.

Aunqueesteestudiose centrabásicamenteen el año 1987, se optó por fijar una

muestraconstantea lo largo del períodomencionado,con objeto de disponerde un

panel completo para trabajosposteriores.De las 780 empresasde la muestra

constante,seexcluyeron52 por teneractivo neto o patrimonionetonulo o negativos,

y se eliminaron las empresascon beneficio contablenulo o negativo,ya que no

podíanrepartirdividendos

Puestoque el 59% de las empresasconsideradasdan dividendos(ver

Tabla11.1), pareceque nuestramuestrapuedeaportarinformaciónrelevantesobre

cualesson los determinantesde la decisiónde dar o no dividendos.Porotra parte,

aunquela mayoríade las empresasde la muestrano cotizanen bolsa,el hechode que

el porcentajede empresasque cotizanen bolsay dandividendos(14,3%)seamayor

que el de aquellasque cotizandoen bolsano dan dividendos(4,3%)apuntaen el

sentidode la existenciade una relaciónpositivaentrela participaciónenel mercado

de valoresy la distribuciónde dividendos.Sin embargo,no parecequeel carácter

público o privado de la empresasseaun factordecisivo ya que, comopuedeverse

en la Tabla 11.1, el porcentajede empresasquerepartendividendoses similarpara

las privadasy paralas públicas.
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En la Tabla 11.2 se recogenlos estadísticosde algunas variables

indicativasde tamañoy flujos financierosparaambassubmuestras(Dividendos>0

y Dividendos=0>.Ademásde las tradicionalesmediamuestraly desviacióntípica

se presentanestadísticosrobustosdel valor central (Huber) y de la dispersión

(MAD>, conceptualmentecomparablesa los primeros. La estimaciónrobusta

pretendegarantizar,con la menorpérdida de eficiencia posible, que no existen

distorsionesen la estimaciónde los distintosparámetrosdebidasa la presenciade

valoresatípicos.Así, frente a la mediamuestral,que ponderapor igual todas las

observaciones,los estimadoresrobustoscomo el de Huber, ponderanen menor

medidaobservacionesextremas,con lo que se consiguereducir notablementela

sensibilidaddel estimadora las observacionesanómalas.Análogamente,MAD es

menossensibleque la desviacióntípicaa la existenciade valoresextremos.

A pesarde queno existea priori ningunarazónparapensarqueel tamaño

de las empresassea un factor determinanteen la decisión de distribuir o no

dividendos,los resultadosrecogidosen la Tabla 11.2 señalanque independientemente

del indicador de tamaño utilizado (Inversión (1), Inmovilizado Material Bruto

~KBM),Produccióny Venta (PVM> y EmpleoTotal (PTO», las empresasque dan

dividendosson mayoresque aqueJíasque no Jos dan, conclusiónque tambiénse

mantieneutilizando comoreferenciael estimadorrobusto. Sin embargo,dadala

heterogeneidadde la muestra(plasmadaen la considerablediferenciaentre la media

muestraly el estimadorde Huber)habráqueesperara los resultadosde la estimación

econométricaparapoderconcluir definitivamentesi el tamañoes o no un factor

decisivo en el reparto de dividendos. Como posteriormenteveremos,es esta

diversidadde tamañosde las empresasla que aconsejarála normalizaciónde las

variablesempleadasen la estimación.

Respectoa los flujos de financiación,un resultadoimportantees que las

empresasque dan dividendosrecurrenen menormedidaa la emisión de acciones

(FRP>. Sin embargo.no estáclara la relación entreel repartode dividendosy el
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recursoa la financiaciónajena (FRA). Por otro lado, y comoera de esperar,las

empresasquedan dividendosposeenun nivel de beneficios(BC) superiora aquellas

que no los dan.

En la Tabla 11.3, se presentanlos estadísticosde algunas variables

normalizadasespecialmenterelevantesparanuestroanálisis, asícomo algunosratios

indicativosde la estructurafinancierade las empresas.Respectoa dichaestructura,

hayque señalarque las empresasque repartendividendosposeenun menornivel de

endeudamiento(CDE> que aquellasque no los reparten(55,4 frentea 113,4),siendo

la distribuciónporplazosde dichoendeudamiento(DML> muy similar entreambos

gruposde empresas.En cuantoa la dependenciadel crédito bancario (DBC) no

parecehaberunadiferenciasustancialentreambostipos de empresas.Sin embargo,

resultasorprendenteque las empresasque dan dividendossoportenun mayor coste

de ladeuda(CRA>, si bienestono seaasí al estimarde forma robusta.

Parala estimacióndel modelo se normalizaronlas variablespor el activo

neto,pretendiendocon ello reducir la heterocedasticidady evitarque los resultados

esténexcesivamenteinfluidos por las empresasgrandes,debidosólo a su tamano.

Comopuedeversecomparandolas Tablas11.2 y 11.3, la normalizaciónhomogeneiza

notablemente las dos muestras siendo, por ejemplo, la tasa de ¡nversión

aproximadamenteun 8% en los doscasos.En general,apesardel acercamientoentre

las mediasde ambos grupos, se mantienenlas conclusionescomentadasen las

variables en niveles. Además, la mayor semejanzaentre la media muestraly el

estimadorde Huber indicaque la normalizaciónha reducidoconsiderablementela

presenciade atípicosen la muestra.
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11.4. FORMULACIÓN DEL MODELO EMPÍRICO

Como vimos en el apartado anterior, en la muestra empleada,

aproximadamenteel 50% de las empresasno dandividendos.Estapeculiaridad,que

la distinguede otrasbasesde datosempleadasen trabajosexistentesen la literatura,

en las queprácticamentetodaslas empresasdandividendos,nos obliga a modelizar

la variabledependientedividendoscomounavariablecensurada4.Esto nospermitirá

explicar los determinantesdel volumende dividendosrepartidosy los de la decisión

de dar o no dividendos.

En una primeraaproximaciónse adoptacomo modelizaciónun Tobit

estándar(Tobit tipo 1 segúnAmemiya (1985)>en el que se suponeimplícitamente

queuna mismaecuacióngobiernalas dosdecisiones:dar o no dividendosy, en el

casode dar, cuántodar, aunqueposteriormenteserelajaráestesupuesto.De esta

manerase tendría:

Div = ±u. i= 1,2 N

con

Div
1 = Dlv,’ si DI< > o]

(11.4)

—0 si Div.’<0

dondeDiv’ esuna variablelatenteque sigueunadistribuciónnormalcon media ¡í

y varianzao
2, 13 esun vector Ial de parámetros,X, es un vectorIal de variables

explicativas y u~ son las perturbaciones, que se distribuyen nornul e

En el trabajode Anderson(1986) tambiénseutilizan las observacionesde

empresasque no dan dividendos,que en sucasorepresentanel 19,3% del total.
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independientementecon mediacero y varianzacomún~ La variabledependiente

sólo seobservacuandoDiv, > 0, mientrasque paralas otras empresas,lo único

que sabemosesqueDivt < O En cuantoa las variablesexplicativas,conocemossu

valor paratodaslas empresasde lamuestra.

Como seseñalaen Heclcman(1974) y Maddala(1983)si estimamosel

modelo por mínimos cuadradosordinarios (MCO), bien empleandotodas las

observaciones,bienempleandosólo las observacionesparaDiv > 0, obtendremos

estimadoressesgadose inconsistentes.El origende la inconsistencia,si ignoramos

las observacionescon Div = 0, esque, ental caso:

Xj’ 13 + E [u
1 u1 > - X,’ 13],

y no puedeignorarseesteúltimo término,puestoque, engeneral,

E [u. u, > - X, 131 ~ O

Porotraparte,si aplicamosMCO a todaslas observacionesdisponibles,

obtendríamosestimacionessesgadas,dadoquedichasobservacionesno puedenvenir

generadaspor un modelo lineal, al haberunaexcesivaconcentraciónde puntosen

el eje de abscisas.

Para poder obtenerestimacionesconsistentesde los parámetrosdel

modelo Tobit (13 y 02) se puedeaplicarun procedimientode máximaverosimilitud

(MV). A partir de (11.4) la funciónde verosimilitud será
5:

Ver Maddala(1983).
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[í - <F (Xi’ ¡3/o)] . U o~ 4) ¡(Div. - X~’ 13>/o] (11.5)
0 1

con 4Q) funciónde distribuciónde la N(0, 1) y

4)C> funciónde densidadde la N(0,1)

El primer factor de (11.5) se refiere a las N0 observacionesparalas

cuales Div, = 0. De ellassólo sabemosque Div~* =0, perodadoque conocemos

X, podemoscalcularsu funciónde distribución.El segundofactor correspondea las

N, observacionesparalas queobservamosDiv¡* por lo que conocemossu función

de densidad.

Tomandologaritmoneperianoen la funciónde verosimilitud obtenemos:

L(13,o
2> K - 02 - 1In — In 2 - 2 [Div - x’ PV

2 2o í=’

+ 2 In ~1 — 4 (Xj’ ¡3/o)] (11.6)
1=)

Las estimacionesMV seobtienenmaximizandola expresiónanteriorcon

respectoa 13 y o2. Comopuedeobservarse,la expresión(11.6) puedeconsiderarse

como unacombinacióndel análisisde regresiónlineal y del análisisprobit.

A partir de las ecuaciones(11.1> y (11.3> se formulaun modeloTobit para

los dividendos,que seestimapara 617 observacionesdel año 1987 y que tiene la

siguienteespecificación:

Div
1. 130+¡3<r1±13241-¡3EF1±ÑEF,1t1+13~D~±¡3~D~+

+ 1~7 D~ + ¡3~ D8 + ¡39 DR +

13rn Div
1~, + u, (11.7)
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Div, max [Div,4, 0]

donde:

Div

it

1

EF

— dividendosdistribuidos

— beneficiodespuésde impuestos

— inversiónen capital fijo

— vectorde variablesquereflejanla estructurafinancierade la

empresay quetiene los siguientescomponentes:

= coeficiente de

proporción de

patrimonioneto.

= porcentajede la deudacon

y largoplazo.

= porcentajede la deudaen

con entidadesde crédito.

= costemedio de los recursosajenos.

endeudamiento, es decir,

recursos ajenos sobre el

vencimientoa medio

forma de préstamos

— vector de variables ficticias correspondientes a la

clasificaciónde empresasporsu pertenenciaa los 14 sectores

industrialesde la clasificaciónNACE-CLIO R25.

— vectorde variablesficticias correspondientesa la agrupación

de las empresaspor su númerode empleados:pequeñas(0-

99), medianas(100-499)y grandes(másde 500>.

CDE

DML

DBC

CRA

DT
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= variable ficticia asociada al carácter mayoritariamente

público de la propiedadde la empresa.

— variable ficticia correspondientea las empresasque cotizan

en bolsa.

— variableficticia querefleja la obligatoriedadlegal de destinar

un porcentajemínimo de los beneficios a reservas,en

determinadascircunstancias.

La especificacióndel modelo contenidoen la ecuación(11.7) presenta

algunasparticularidadesque esnecesarioanalizar.

En primer lugar, las variablesDiv, 1 y it hansido normalizadaspor el

activo neto. Con ello se pretendeeliminar cualquierposible correlaciónespúrea

atribuible a la magnitud de las distintas variables flujo, así como reducir la

probabilidadde encontrarheterocedasticidad,fenómenoque como se sabees muy

frecuenteen las estimacionescon datos individuales, ya que la magnitudde las

perturbacionesesfunciónde variablesque reflejanel tamañode las empresas.

En segundolugar, y en la medida en que sedisponede un sólo corte

transversal(utilizamosel año 1986 paragenerarretardosde algunavariablecomo

la endógena),sehan incluido todoun conjuntode variablesartificiales quepretenden

captar aquellascaracterísticasindividualesde las empresasque podríanaparecer

como efectosfijos en el error. Así, se han introducido en el modelo variables

ficticias asociadasal sectorproductivoen el que operanlas empresas(D,), a la clase

de tamañoa la que pertenecensegúnsu nivel de empleo(DT> y al carácterpúblico

o privado de su propiedad(D~). Además,y con objetode recogerel posibleefecto

de señalen los mercadosbursátilesde la distribuciónde los dividendos,tambiénse

incluye una variableficticia que refleja la cotizacióno no en bolsade las empresas.
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Por último, aunquela legislaciónespañolano estableceningúntechomáximo a la

distribución de dividendos,el artículo 106 de la Ley de SociedadesAnónimas,

vigente en 1987, exigea las empresasqueobtenganen el ejerciciounosbeneficios

despuésde impuestossuperioresal 6% de su capital,detraercomo mínimo un 10%

para constituir un fondo de reserva que alcance la quinta parte del capital

desembolsado.Dadoque estadotacióncondicionala política de dividendosde las

empresasafectadas,tambiénseha introducidounavariableficticia que refleja esta

situación(DR), que toma valoruno en aquellasempresascon un beneficiodespués

de impuestossuperioral seis por ciento de sucapital.

En tercer lugar, se incluyen como variablesexplicativascontinuaslos

beneficios (ir), la inversión (1) y los indicadoresde la situación financierade la

empresa(EF). Por lo que respectaa los beneficios,es la variableque representala

escaladel pago de dividendos.La presenciao no de la inversióncomo variable

explicativaesun elementocrucialde nuestroanálisisempíricopuestoquela hipótesis

de rigidez en la política de dividendosformuladaen el modelo original de Lintner,

descartala interrelaciónentreambasvariables.Modigliani y Miller establecieronque

en un mercadode capitalperfecto, la decisiónóptima de inversiónes independiente

de cómo sefinancie. Por tanto, no deberíahaberningunarelacióndetectableentre

las decisionesde inversióny de dividendoso, en todo caso, las empresaspodrían

elegir políticasde dividendoscomplementariasa las decisionesóptimasde inversión

pero nunca la inversión vendría determinadapor la política de distribución de

beneficios.Así, un contrasteindirectode hastaquépuntoexistenimperfeccionesen

los mercadosde capitales que impiden a las empresasdesarrollarde manera

independientesus políticas de inversión, financiacióny dividendos,es el carácter

endógenode la inversión en la ecuaciónde dividendos.Finalmente,aparecenun

conjunto de indicadores(CDE, DML, DBC y CRA) que intentancaptarla mayoro

menorpresiónfinancieraque experimentanlas empresasy que puedeafectara la

proporciónde beneficiosque decidendistribuir, antela necesidadde reestructurar

su capital. En principio, hemos dejadoque en la especificaciónde] modelo las
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variables financieras tengan un efecto independiente,así como un efecto de

interaccióncon los beneficios.

Por último, el modelo incluye la variable dependientedesfasada

(realizaciónde la variableobservableenel pasado(Div~,,)). Con estaespecificación,

la estimaciónpuedepresentarsesgosenel coeficientede la endógenaretardadaen

presenciade efectosfijos en el error.
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11.5. VALORACIÓN DE LOS RESULTADOS

Los resultadosdela estimaciónmáximoverosímildel modeloconvariable

dependientelimitada descritoen la ecuación(11.7) sepresentanen la Tabla11.4.

Como puedeobservarse,en la especificaciónseleccionada(columna(2)

de la Tabla11.4) los dividendosdistribuidosdependenpositivamentede los beneficios

obtenidosenel período(BCR87), aunquela proporciónde los mismosque decide

distribuirsepareceser menoren aquellasempresascon una estructurafinanciera

caracterizadapor unaproporciónelevadade préstamosbancariosa medio o largo

plazo. Este hechose refleja en el efecto negativo tanto de la interacciónde los

beneficioscon la proporciónde la deudaen forma de préstamosde entidadesde

crédito (DBCBC), como de la interacción con el porcentajede la deudacon

vencimientoa medio y largoplazo(DMLBC).

Por otra parte,hay otras dos variables representativasde la situación

financierade las empresasque resultansersignificativasen la explicación de los

dividendos:el coeficientede endeudamiento(CDE> y el costemedio de los recursos

ajenos(CRA>. El coeficientede endeudamientoaparececomo significativo y con

signo negativocuandose definecomo media(CDEM) paratodo el período1983-87.

Es decir, el mantenimientode una situaciónde endeudamientoelevadoafectaa la

política financierade las empresas,originandouna reducciónen la cuantíade los

dividendosdistribuidos. El efecto negativo del endeudamientose reducecuanto

mayoresel beneficio de las empresas,tal y como captala variablede interacción

CDEBC. El costede los recursosajenos,aparecesignificativo y con signonegativo

tras imponery aceptarla restricciónde primerasdiferencias(ACRA>. La razónde

esteefectodinámicopuedeencontrarseen el hechode que,por construcción,CRA

refleja el tipo de interésque, enpromedio,sepagasobreel stockde deudaviva en

el balancede las empresas.Sin embargoesrazonablesuponerquelo quecondiciona

la políticade dividendoses el costemarginalde captaciónde los recursosexternos.
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Es decir, dado un nivel de beneficiosy un volumende inversióna financiar, el

encarecimientode los recursosexternospuedeobligara las empresasa distribuir una

menorproporciónde los beneficios.

Es importante destacar que la mayoría de las variables ficticias

introducidasen el análisisconobjeto de captaren la medidade lo posiblelos efectos

individuales,no resultaronser significativas. Es decir, no puedehablarsede que

haya diferenciasintersectorialesen la política de dividendosy tampocoaparecen

comportamientosdiferenciadosentrelas empresaspor su carácterpúblico o privado,

o por su adscripcióna los tres gruposde empresasdefinidosde acuerdocon sunivel

de empleo.Las únicasvariableficticias que semantienenen el modelo seleccionado

sonlas correspondientesa la cotizaciónenbolsa(DH) y a la necesidadde haceruna

provisiónde fondos parareservasen determinadascircunstancias(DR).

La inversión en capital fijo (1R87) aparececomo un determinante

significativo del pagode dividendos.En concreto,su influencianegativaavalaríala

hipótesisde que, en un contextode imperfeccionesen los mercadosde capitalen el

que se origina una cierta jerarquíaen el uso de las fuentes de financiación, la

inversióntiende a financiarsepreferentementemediantebeneficiosretenidos,porlo

quecompitedirectamentecon la distribuciónde dividendos6.Además,serealizóun

contrastede exogeneidadde la inversión en el marco de variable dependiente

limitada, desarrolladopor R. Smith y R. Blundelí (1986), no pudiéndoseaceptar

claramentela hipótesisde exogeneidadde estavariable7.De estaforma seconfirman

6 Esteresultadoes coincidenteconel planteamientode Dhrymesy Kurz (1967)

en contraposicióna los resultadosde independenciaobtenidospor Fama(1974>,

utilizando series temporales.Por otra parte, hay evidenciarecienteen el caso

español,en Mato (1990),de que,en efecto,existeunaprioridadde las empresaspor

la utilizaciónde la autofinanciación.

El contrasterealizadoes un contrastede Hausman,en el que selleva a cabo
(continúa...)
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los resultadosanteriormentemencionadosde la existenciade interacciónentre

inversióny política de dividendos.

Uno de los aspectosa resaltar en la especificacióny estimaciónde

modelos con datos individuales es la presenciao no de la variable dependiente

desfasada.Porunaparte,su inclusión permitecaptarunaciertadinámicaen modelos

en los que la dimensióntemporales limitada. Además,hay muchos fenómenos

económicosque son dinámicosdebido a la existenciade costesen el procesode

ajuste hacia posicionesde equilibrio. Bajo determinadascondiciones,cualquier

mecanismoaceleradorintertemporalse comportacomoun modelode ajusteparcial

en un entornodel punto de equilibrio8. Por último, y en un marco de variable

dependientediscretao limitada, como es nuestrocaso, se sueleobservarque los

individuos que han experimentadoun sucesoen el pasado(por ejemplo, dar

dividendos>tienenunaprobabilidadmásalta de volverloa experimentarqueaquellos

que no lo experimentaron.

Todas estas razonesjustifican la inclusión de la variable dependiente

retardada,tal y como se haceen la columna(2) de la Tabla11.4. El problemaque se

plantea es que en modelos con datos individuales es habitual que exista un

componenteen el error que recoja los efectos permanentesasociadosa cada

individuo e invariantestemporalmente.La presenciade efectosfijos origina sesgos

en la estimaciónde los coeficientes, si estáncorrelacionadoscon las variables

explicativas del modelo. Esto es necesariamentecierto en el caso de la variable

endógenaretardada,puestoque los efectosfijos originanautocorrelaciónentrelos

continuación)
una regresión de la variable potencialmenteendógenasobre un conjunto de

instmmentos.Los residuosde estaecuaciónseincluyenen la ecuaciónoriginal como

un regresormás y bajo la hipótesisnulasu coeficienteno debesersignificativo. En

nuestrocaso,el valor del t-ratio del residuoes 3,1.

8 Sobreestepunto, véaseNickell (1985).
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erroresde un mismoindividuo. En nuestrocaso,al estimarenun marcode sección

cruzadasin utilizar un panel,no esposiblecontrolaradecuadamentela estimación

antela posible presenciade efectosfijos. De ahí que la inclusión de Div~1 en el

modelopudieraestarrecogiendoprecisamentelos efectosindividualesno observables

envezde una verdaderadependenciatemporalenel pagode dividendos.En todo

caso,la inclusión de la variableendógenaretardadano afectaal signo de ningunode

los coeficientesde las variablescomentadaspreviamentey, dadoquedichasvariables

estánexpresadasen términosporcentuales,el efecto sobresu magnitudes muy

pequeño.Sin embargo,la presenciade Div11.1 mejoranotablementela capacidad

explicativadel modelo.

Para justificar la afirmación anterior, en la Tabla 11.5 se evalúanlos

modelossin variable endógenaretardada(columna (1)) y con variable endógena

retardada(columna(2)), en funciónde su capacidadpredictiva.En concreto,lo que

sehacees estimarun modelo Probit con el mismo conjuntode regresoresque el

correspondientemodelo Tobit de la Tabla 11.4, y determinarel porcentajede

observacionesque el modelopredicecorrectamente,asignándolasa uno de los dos

regímenes(Div =0 ó Div >0). Como puedeobservarseen la Tabla 11.5 el modelo

aciertaen un porcentajemuy elevadode los casos,especialmentecuandose incluye

la endógenaretardada(74,7%de las observacionescon Div=0 y 82,1% de las que

tienenDiv >0). Es importantedestacarquela mejoraqueseproduceen la capacidad

predictiva del modelo al introducir la variable endógenaretardada, afecta

exclusivamentea las observacionescon Div =0 (el porcentajede predicciones

correctaspasadel 56,9 al 74,7%>.En cambio, el modelopredicecorrectamentelas

observacionesDiv> O aúncuandono seincluya la variableendógenaretardada.Esto

quieredecir queel statusanteriorde la empresacondicionade manerafundamental

a aquellasempresasque no dan dividendosa pesarde tenerbeneficiospositivos.
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11.6. UN MODELO MÁS GENERAL DE SELECCIÓN

Tal y como se hamencionadoanteriormente,la estimaciónde modelos

Tobit estándarimplica el supuestode que una misma ecuacióngobiernalas dos

decisionesa las que seenfrentanlas empresas,en estecaso:dar o no dividendos,y,

en el casode dar, cuántodar. Sin embargo,este supuestopuedeno sercierto de

manera que haya determinantesdistintos de una y otra decisión. Esto puede

contrastarseestadísticamente,considerandoel siguientemodelo Tobit:

Div1 = 13 + u1 (11.8)

Div, = Div.’ si Div,’ > O

=0 si Divj =0 1
Si definimos la variabledicotómicaI~ quetomael valor 1 si la empresada

dividendosy O si no los da, podemosformular un modeloque permiteestimarla

probabilidadde que la empresadé dividendos:

I-x (11.9)
— 2 Y + ~

1. = 1 si 17>01

1 0 si 1<0

En el caso de que, efectivamente,el mismo modelo gobiernelas dos

decisiones,al analizary estimarseparadamentela ecuación(11.8)como modeloTobit

y la ecuación(11.9)comoProbit, suponiendoque E~ - IN (0, o%), deberíancumplirse

las dos restriccionessiguientes:
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X=XU C y ‘13a
u

Encasode no cumplirse,lo quetenemosesun modelogeneralde selección

del tipo analizadoporHeckman(1979>compuestopor las ecuaciones(11.8) y (11.9)

de maneraque:

Div, Div,

Div =

2. 2:4
o

El modelopuedeestimarseporel procedimientobietápicopropuestopor

Heckman:

1> Se estimala ecuación(11.9)correspondienteal modeloProbit, obteniéndose

paracadaempresael valor de:

cF (<a>

siendo4) y Q las funcionesde densidady de distribución,respectivamente,

delaN(O, 1)y & ?/ñ~ . Téngaseen cuentaque:

E [Div1\I 1] X¿ 13 + E [u1\F. > -x4 y] = <¡3 o
+ tu x

a e
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2> Introduciendo2. como un regresormásen la ecuación(11.8), obtenemos

paralas observacionescon 1, = 1:

Div1 ~X¿13 -1- ¡LX + y. (11.10)

dondeahorase tiene: E[v\11= 1] = 0, por lo que la estimaciónmínimo-cuadrática

de (11.10)para la submuestrade empresasque dandividendospermiteobtenerun

estimadorde 13 queesconsistente.

En nuestrocaso,las restriccionesimplícitasen un modeloTobit estándar

no secumplen. Porejemploalgunasvariablescomola inversiónno sonsignificativas

en la decisiónde dar o no dividendos.Portanto, se optó poraplicar el procedimiento

en dosetapasdescrito,separandolos determinantesde unay otradecisión.El Probit

seespecificóseleccionandolos regresoressignificativosy validandoel modelopor

sucapacidadpredictiva.

Los resultadosde la aplicacióndel procedimientobietápicode Heckman

al modelo de dividendossepresentanen la Tabla11.6. En la primeracolumnase

presentala estimacióndel modelo parala decisiónde dar o no dividendosy en la

segunda columna se presenta la estimación por MCO, con corrección de

heterocedasticidad,del modelo en el que la variable dependientees el pago de

dividendos,estimadoen la submuestrade 364 empresasque dandividendos
9.

Como puede verse, la probabilidad de dar dividendos depende

positivamentede los beneficiosobtenidos(BCR87) y de si la empresadio o no

dividendosen el pasado(DDIR86). Además,las empresasquecotizanen bolsa (DR>

y que tienenun mayornúmerode empleados(DT
3), tienenuna mayorprobabilidad

~En el modelo (11.10) la perturbaciónes heterocedástica.Los erroresestándar

de nuestrasestimacionesestáncalculadosutilizando el procedimientode White

(1980),ver Amemiya (1985)
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de repartir dividendos,mientrasque las empresasmás pequeñas(en cuanto al

númerode empleados(DTI)) tienenunamenorprobabilidadde hacerlo.

En cuantoa la cantidaddistribuida,aparecencomodeterminantesvariables

que ya comentábamosen el apartado11.5, como los beneficiosy la inversióndel

período, la situación financierade la empresaen términos de endeudamiento.

composicióny costede la deudaasícomoel propio nivel de dividendosdistribuidos

en el año anterior.

Así pues,en la decisiónde dardividendosinfluyen característicasde las

empresasque podríamosasimilara efectosfijos, comoel tamañoo su cotizaciónen

bolsa, junto con la evaluacióndel estadoanterior. En estesentido,aún cuandola

capacidadpredictiva del modelo es elevada (se predicen un 90,1% de las

observacionescon 1=0 y un 86,0% de las 1= 1), seríadeseablesu extensióncon

muestrasde datosde panelquepermitierandiscriminaradecuadamenteel papelde

las distintas variablesexplicativas,cuando se elimina la influenciade los efectos

individualesno observables.Por lo que respectaa la segundaetapade la estimación

del modelo, los resultadosobtenidosavalan la hipótesis de la interacciónentre

inversióny política de dividendos.Dehecho,la aplicaciónde un test de Hausman

en estecontextouniecuacionaly, por tanto, de informaciónlimitada, no permite

aceptarla exogeneidadde la inversiónen la ecuaciónde dividendos’0.

Teniendoen cuentala composiciónde nuestramuestraen la que aparecen

empresasindustrialesde todos los sectores,privadasy públicas,podríapensarseen

la existenciade algúncomportamientodiferenciadode algunasubmuestracomo la

de empresasenergéticasy públicas. A pesar de que las variables ficticias

correspondientesno fueron significativas,seestimó el modeloparael conjuntode

~ Todaslas pruebasrealizadasinstrumentandola inversiónconel cambioen la

produccióny el salariodieronresultadosnegativos.
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empresasprivadasno energéticas,paraevaluarsuestabilidadfrentea la exclusión

de un conjuntode observacionespotencialmenteinfluyentes.Los resultadosde la

estimaciónbietápicase muestranen la Tabla11.7 y ponende manifiestouna notable

robustezde las estimacionesobtenidas,no existiendoningunadiferenciasignificativa

ni en el signo y magnitudde los coeficientesestimadosni enla capacidadexplicativa

del modelo”.

“ Se realizó un testde estabilidadde los parámetrosaceptandola hipótesisde

constanciade los parámetrosen la submuestrade empresasprivadasno energéticas

respectoa las estimacionesobtenidascon todaslas observaciones.
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11.7. CONCLUSIONES

El propósitode estecapítuloha sido evaluarhastaqué punto la política de

dividendoses rígida, en el sentido de ajustarsegradualmentea un objetivo de

distribuciónde unaproporciónestablede los beneficios,o si, porel contrario,es un

elementomás en el mareo de las decisionesde inversión y financiación de las

empresas.Enconcretose ha contrastadosi existeo no interacciónentrela inversión

encapital fijo y la distribuciónde dividendos,y si éstaestambiéndependientedel

gradode presiónfinancieraque soportanlas empresaspor el nivel, composicióny

costede su endeudamiento.

El análisisseha llevado a caboutilizando unamuestrade 617 empresas

industrialesqueen 1987podríanhaberdistribuidodividendos,portenerun beneficio

despuésde impuestospositivo. De esas617 empresas,364 distribuyerondividendos,

mientrasque las 253 restantesretuvierontodoslos beneficiosobtenidos.Todaesta

informaciónesutilizada,por lo queen realidadhay dos decisionesde las empresas

que son objeto de análisis: dar o no dividendosy, en el caso de dar, cuántodar,

Desdeun puntode vista econométricoestosignifica que la variabledependientees

limitada, esdecirse observasólo en unapartede la muestra.El tratamientoque se

hacees, en primer lugar. modelizarconjuntamentelas dosdecisionesenuna única

ecuaciónmedianteun modeloTobit estándarque se estimaporunprocedimientode

máxima verosimilitud. En segundolugar se descomponenambasdecisiones,de

maneraquehay unaecuaciónque seleccionaaaquellasempresasquedandividendos,

y unasegundaecuaciónestimadasolo paraesasubmuestra,que refleja los factores

que explicanla cuantíade los dividendosdistribuidos.

Los resultadosobtenidosestimandoun modeloTobit quegobiernalas dos

decisiones,muestranque los dividendos dependenno sólo de los beneficios

corrientesy de los dividendosdistribuidosen el pasado,sino quese ajustana la baja

antela necesidadde financiarproyectosde inversión. Además,paraun mismo nivel
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de beneficios,hay unadistribuciónde dividendosmenoren aquellasempresascuya

deudaestácompuestafundamentalmentepor préstamosde entidadesde crédito a

medio y largoplazo. El mantenimientode una situaciónde endeudamientoelevado

tambiénreduce la distribución de dividendosaunque,cuanto mayoresseanlos

beneficiosde la empresa,menorseráesteefecto. Además,las mayoresdificultades

paraobtenerfinanciaciónexternadebidoal encarecimientode los recursosajenos

tambiéninducen a las empresasa aumentarsu autofinanciación,reduciendoel

repartode dividendos.Todo ello permiterechazarla hipótesisde rigidez, al menos

en su versión estricta,puestoque el ajustede las empresashaciaun objetivo de

dividendosse modificaconla política de inversionesy con el gradode inestabilidad

de su situaciónfinanciera.

El modeloasíestimadotieneunaelevadacapacidadexplicativa,puestoque

predicecorrectamenteun 74,7%de las observacionesparalas quelos dividendosson

cero y un 82,1% de las correspondientesa dividendospositivos.

Sin embargo,si se descomponende maneraexplícita las dos decisiones

englobadasen el modeloTobit, se obtiene quehay determinantesde la decisiónde

repartir dividendosque no afectana la cuantía de los dividendos distribuidosy

viceversa.Así, la estimacióndel modelo de dos ecuacionesconfirma los resultados

comentadospreviamenteen el sentidode la presenciasignificativade la inversióny

de las variablesde estructurafinanciera,junto con los beneficiosdel períodoy los

dividendosdel períodoanterior,como variablesexplicativasdel nivel de distribución

de beneficios.Porel contrario,en la estimaciónde la probabilidadde dar dividendos

aparececomofactor decisivosi laempresadio o no dividendosen el pasado.Junto

a la variableendógenaretardadael modelo captala existenciade efectosasociados

a la cotizaciónbursátil de las empresasy a su tamaño.En concreto,y paraun mismo

nivel de beneficios, las empresasgrandes y que cotizan en bolsa tienen una

probabilidadmásalta de distribuir dividendos.El quelas empresasque coticenen

bolsa tiendan a distribuir dividendosdebe interpretarsecomo la necesidadde
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manteneruna retribución mínima que garantice la estabilidad de su valor de

mercado.Porotraparte,esposibleque las empresaspequeñascon unadistribución

concentradade su accionariadotenganmecanismosaccesiblespararetribuir a sus

accionistasevitandola dobletributaciónque gravaa los dividendospor el impuesto

sobresociedadesy el impuestosobrela renta.

De los resultadosde la estimaciónbietápicade la ecuaciónde dividendos

parecedesprenderseque la inversiónen capital fijo y la situaciónfinancierade la

empresasondeterminantesde la cantidadde dividendosdistribuidos,y no de la

decisiónde dar o no dardividendos.Esteresultadonos siguepermitiendorechazar

la hipótesisde rigidez, ya que los dividendosdistribuidosno dependensolamentede

los beneficiosy de los dividendospasados.Sin embargo,dadoque la decisiónde

repartir dividendosdependede característicasindividualesde las empresas,podría

pensarseque el indicadordel gradode holgurafinancierade una empresano sea

tantosi da o no dividendoscómo algunamedidade la cantidadqueda, lo cual será

másdifícil de determinara la horade clasificar las empresas.

En todo caso, la importanciade la variableendógenaretardaday de los

efectosespecíficoscomo el tamañoy la cotizaciónbursátil, en la ecuaciónque

modelizala decisiónde dardividendos,apuntaen la direcciónde extenderel análisis

utilizando unaperspectivatemporalmásamplia.
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TABLA 11.4

Estimación del modelo ToNÉ

Variable dependiente: D1R87
Distribución de dividendos

Activo Neto

(ji) ]jj~j~jjj~jjj

C -5,86
(4,2)

-4,73
(3,9)

BCR87 0,74
(15,2)

0,46
(9,6)

1R87 - 0,06**

(1,7)

-0,11
(3,2>

CDEM -0,01
(2,9)

- 0,006**

(1,8)

CDEBC 0,05
(3,0)

0,02*
(1,4)

~CRA -0,01

(2,1)

~O,0O9**

(1,6)

DECBC -0,22
(4,3)

-0,10
(2,1)

DMLBC -0,20
(2,8)

- 0,10*

(1,4)

1,83
(3,3)

1,50
(3,1)

DR - 3,45

(3,0)

- 2,44

(2,4)

D1R86 0,57
(11,3)

log L 1.409,9 - 1.352,4

7,64 6,66

Nota: Resultadosobtenidos estimando por máxima verosimilitud el modelo Tobit
seleccionado,sin incluir la endógenaretardada(columna(1)) e incluyéndola
(columna(2)). Entreparéntesisse recogeel valor del t-ratio correspondiente.El
número total de observacioneses 617, de las cuales364 se correspondencon
empresasque distribuyen dividendos. La definición exactade las variables
incluidasse encuentraen el Apéndice11.1.

(*) Variablessignificativasal 85%.
(**) Variablessignificativasal 90%.

x 100
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TABLA 11.5

Capacidadoredictivadel modelo

Div = 0

Div > 0

N0 de
empresasen la

muestra

Predicciones

(1) (2)

253 144
(56,9%)

189
(74,7%)

364 297
(81,6%)

299
(82,1%)

Nota: La Tablacomparalas prediccionesobtenidasde empresasen los
dos regímenes(Div = O y Div > 0) tras estimar los modelossin
endógenaretardada (1> y con endógenaretardada (2) de la
Tabla11.4, porun procedimientoProbit.
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TABLA 11.6

Estimacióndel modelode selección

C

BCR87

1R87

COEBC

A CRA

DBCBC

DMLHC

0,44
(3,0)

0,02
(2,4)

-1,02
(1,4)

0,51
(7,4)

-0,08
(2,9)

0,02
(3,6)

-0,0I

(3,4)

-0,11
(1,8)

-0,16
(2,1)

0,43
(4,8)

1,63
(2,9)

Probit 2& etapaNICO

(1) (2)

Dr,

D1R86

DDIR86

51

0,35
(2,6)

-2,20
(1,9)

0,24

(2,0)

1,14
(té,!)

¡ N 617 364

¡ Predicciones 0: 228/253 = 90,1%
1: 313/3M = 86,0%

0,72
1?

de cada parámetro estimado y entre paréntesisse recogen los 1-ratiosNota: Debajo
correspondientes.
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TABLA 11.7

Estimacióndel modelo de selecciónpara la submuestra
de empresasprivadas ~o enerí~éticas

c

BCR87

1R87

CDEBC

A CRA

DBCBC

DMLBC

DT

DT
3

D1R86

DDIR86

5k

0,36
(2,2)

0,02
(2,4)

0,26
(1,7)

-0,27
(2,3)

0,35
(2,5)

1,16
(15,4)

1
-1,39

(1,6)

0,52
(7,3)

-0,09
(2,7)

0,02

(3,3)

-0,01

(3,5)

-0,10
(1,6)

-0,18
(2,1)

Probit 2~ etapaMCO

¡ (1) (2)

0,42
(4,6)

1,85
(3,0)

N 548 323

Predicciones 0: 203/225= 90,2%
1:278/323= 86,1%

0,72

Nota: Debajode cadaparámetroestimadoy entreparéntesisse recogenlos 1-mijos correspondientes.
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APÉNDICE 11.1. DEfiNICIÓN DE LAS VARIABLES

A continuaciónse definen las variables utilizadasen el análisis, con

referenciaa los conceptoscorrespondientesde los distintosestadosde la Centralde

Balances:equilibrio financiero(EF), resultados(ER) y origeny aplicaciónde fondos

(BO). Es precisodestacarque todas aquellasvariablesprocedentesdel estadode

equilibrio financiero se toman como media entre los balancesde dos años

consecutivos.

- Inversión(1) = Incrementodel inmovilizado material(EO).

- Inmovilizadomaterialbruto (KBM> (EF).

- Producción(PVM) = Produccióno ventade mercaderíasy subvenciones(ER>.

- N0 de empleados(PIO> = Personaltotal.

- Financiacióncon recursospropios (FRP> = Aportacionesde accionistas +

Subvencionesen capital (EO).

- Financiacióncon recursosajenos(FRA) (EO).

- Beneficiocontable(BC) = Resultadoneto total (ER> - Impuestosobrebeneficios

(EO).

Recursosajenos(EF) ~ 100
Patrimonio neto (EF)

Coeficientede endeudamiento(CDE) =
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- Endeudamientoa medioy largoplazo (DML) =

Recursosajenos a medioy largo plazo (EF)

Recursosajenos (EF)

Endeudamientobancario(DBC) =

Financiaciónde entidadesde crédito (EF) ~
Recursosajenos (EF)

Costede la deuda(CRA> =
Gastosfinancieros

Recursosajenos

- CDEBC = CDEM x BC; siendoCDEM la mediade CDEparael período1983-87.

- DBCBC = DBCM x BC; siendoDBCM la mediade DBC parael período1983-87.

- DMLBC=DMLM x BC; siendoDMLM la media de DML parael período1983-87.

- DDIR86: variableficticia quetomael valor 1 si las empresasdierondividendosen

1986 y O en casocontrario.

DIR Distribución de dividendos(¡FO

)

Activo neto (EF)

inversión (¡FO)

x 100

x 100

(ER)

(EF)
x 100

IR=
Activo neto (EF)

x 100
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FRAR
Financiación con recursosajenos (FO

)

Activo neto (EF)

KIM=

Inmovilizado material bruto - Amortizacióndel inmovilizadomaterial (EF

)

x 100

Beneficiocontable

Activo neto (EF)

x 100

BCR~
Activo neto (EF)

x 100
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CAPÍTULO III
EFECTOS DE LOS FACTORES FINANCIEROS SOBRE EL EMPLEO

USANTo DATOS DE EMFRESAS

111.1. INTRODUCCIÓN

La influenciade los factoresfinancierosen la actividadrealha sido objeto

recientementede numerososestudiosdesdeun punto de vista tanto macrocomo

microeconómico.En amboscasos,el punto de partidadel análisisesel efectode las

imperfeccionesen los mercadosde capitalessobrelas decisionesde empleoy, en

especial,de inversiónde las empresas.

Así, porejemplo,un tipo de imperfecciónqueoriginade maneraexplícita

un vínculo entrefactoresfinancierosy actividadrealesla existenciade información

asimétricaentreprestamistasy prestatarios.En estascondicionesla financiación

externa será más costosaque la autofinanciación,de forma que los recursos

generadospor la empresaafectaránpositivamentea sus decisionesrealesa travésde

dos vías. En primer lugar, con una mayorautofinanciaciónla empresatendráque

recurriren menormedidaa los mercadosde capitalesdóndecaptaríalos recursosa

un costemáselevadoy podríaenfrentarsea restriccionescuantitativasde crédito.

En segundolugar, encasode tenerque endeudarse,la empresasoportaráun tipo

de interés(o prima) menorcuantomayoresseansusrecursosinternos.

Conectandocon estaliteratura,el propósitode estecapítuloesanalizar

si las decisionesde empleoy financiaciónde las empresassonindependienteso si,

por el contrario, las imperfeccionesen los mercadosde capitaleshacenque la

demandade trabajodependade la posiciónfinancierade cadaempresa,esdecir,de

susrecursosinternosy de la presiónfinancieraque soportade acuerdocon el nivel

y lacomposiciónde suendeudamiento.
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Sin embargo,parece lógico esperarque e! efecto de los factores

fmancierossobrela actividadrealno seael mismoparatodaslas empresas,sino que

dependade su mayoro menorgradode holgurafinanciera.Así, en las empresascon

holgurafinanciera,enel sentidode que dispongande suficientesrecursosinternos

o que,por su estructurade endeudamiento,puedanaccedera fondos externoscon

un menorcoste,dichoefectodeberíasermenor.

Por tanto, si queremosanalizarel efectode las variablesfinancierassobre

la demandade trabajo, y verificar si dicho efecto es el mismo para todas las

empresas,nos interesarádistinguir entreempresascon o sin holgurafinanciera.

Los criteriosde separaciónde empresassonmuy diversos.Recientemente

Fazzari, Hubbardy Petersen(1988) y Gertíer y Hubbard(1988)hanutilizado la

política de distribuciónde dividendos como criterio para clasificar las empresas

segúnsu probabilidadde soportarrestriccionesfinancieras.La idea es que la

distribuciónde beneficiospuedeserun indicadordel gradode holgurapresupuestaria

que tienenlas empresas,ya queunatasade repartode dividendoselevadareflejará

una situaciónfinancieradesahogada,bienporquela empresadisponede suficientes

recursosinternoso bienporquetiene fácil accesoa la financiaciónexterna,por lo

que podrádardividendossin queello afectea susdecisionesreales.

Sin embargo puede ser que la política de dividendos sea rígida,

ajustándose a un “pay-out” objetivo de manera gradual y, por tanto,

independientementede otrasdecisionescorrientesde la empresacomo su política de

inversión y financiación, así como de su situación financiera. En estecaso la

distribución de beneficiosno nos serviríacomo un indicador del gradode holgura

financierade las empresas.Enel CapítuloII de estaTesisse contrastala rigidez de

lapolítica de dividendosparauna muestrade empresasindustrialesllegándosea la

conclusiónde queéstano esrígida, sino quedependedel nivel de inversióny de la
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estructurade endeudamientode la empresa,por lo quesí servirácomo indicadordel

grado de holgura financierade las empresas.Basándonosen estos resultados,

dividiremosnuestramuestrade empresasen dosgrupos,segúncuál seasu política

de dividendos,y analizaremosel efectode los factoresfinancierossobreel empleo

paracadauno de ellos.

El análisis seefectúautilizando una muestrade 482 empresasprivadas

industrialesno energéticaspara los años 1984-1988. Los datos procedende la

Central de Balancesdel Banco de España,habiéndoseseleccionadouna muestra

constantede empresasa la que se aplicaronuna seriede filtros (descritosen el

Apéndice1). Todaslas empresasde la muestraseleccionadatienenbeneficiocontable

positivo, ya que para que la decisiónde repartir o no dividendosnos sirvacomo

indicadordel gradode holgurafinancierade las empresas,éstastienenque poder

tomar la decisión.De estaformaseestáneliminandolas empresasconpérdidasy

quepor tantono puedenrepartir dividendos,perocon ello se está introduciendoun

mecanismode selecciónadicional que habrá que teneren cuentaal valorar los

resultados.

En funciónde la política de dividendosde las empresasdistinguiremos

dossubmuestras:

1.- Empresas sin holgura financiera: aquellas que no reparten

dividendos tres o más años, de los cinco disponibles. (191

empresas).

2.- Empresascon cierto grado de holgura financiera: aquellasque

repartendividendostreso másaños,de los cincodisponibles.(291

empresas).
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La separaciónmuestralrealizadaesendógenaya queel criterio empleado

dependede la evolución de la variable dividendos a lo largo del períodode

estimación.Una posible solución seríarealizaruna separaciónextramuestral,es

decir, tomar como criterio la política de dividendos de las empresasen años

anterioresa los utilizadosen la estimación,queaunqueno se abordaenesteestudio

seríaimportanteconsideraren futurasextensiones,ya quepuedehabersesgosen los

resultadosderivadosde la separaciónmuestraladoptada.

Con objeto de analizarla influenciade los factoresfinancierossobrelas

decisionesde empleode las empresas,así como si estainfluenciaesmayor o menor

según la probabilidad que tengan las empresasde enfrentarsea restricciones

financieras,estimaremosecuacionesde demandade trabajo, incluyendoy sin incluir

variablesrepresentativasde la situaciónfinancierade las empresas,paracadauna de

las dos submuestras.

La estructuradel capituloesla siguiente:enel apartado111.2 se establece

un marcoparael análisisempírico;en el apartado111.3 se presentanlas estimaciones

y se comentanlos resultadosobtenidosy en el apartado 111.4 se resumenlas

principalesconclusiones.
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111.2. FORMULACIÓN DEL MODELO EMPÍRICO

Partimos de un marco competitivo de empresasen el que la empresa

representativadeterminarásu nivel de empleoóptimo comoaquél que maximicesus

beneficiosparaun stock de capitaldado.

En los modelostradicionalesde demandade trabajo, los beneficiosde la

empresasonmaximizadoscuandola productividadmarginal del trabajo iguala al

salario real, con lo que el empleodependede los costeslaboralesde la empresa.

Frentea estavisión querelacionadirectamentelas fluctuacionesenel empleocon

cambiosen el salariopropio de la empresa,otros modelos,como los de salariosde

eficiencia,concedenun papelal salarioalternativoen la determinacióndel empleo.

Los modelosde salariosde eficiencia, que surgieronen un contextoen el

que la persistenciade elevadastasasde desempleoen las economíasmodernasdio

lugar a una serie de teoríasde determinaciónde salarios no competitiva, dan

racionalidadal paro involuntariocomo consecuenciade la rigidez salarial.Su idea

fundamentalesquelas empresasfijan los salariosy obtienenalgúnbeneficiopagando

salariosaltos. La hipótesisbásicaes que la productividadde los trabajadoreses

funcióndel salarioquerecibencomparadocon el salarioalternativo, entendiendopor

salarioalternativoaquél que refleja las oportunidadesdel empleadofuera de la

empresa.Estetipo de modelosjustifica, portanto, la presenciadel salarioalternativo

en unafunción de demandade trabajo.

Como puedeverse en Nickell y Wadhwani(1987),el efectodel salario

alternativoen el empleoesambiguopudiendotenerdosefectosopuestos.La caída

en la productividad,generadaporun aumentodel salarioalternativo,puedeimplicar,

por un lado, que se necesitenmás trabajadorespara obtenerel mismo nivel de

producción,y por otro, generaun aumentoen los costeslaboralesunitarios que
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puedehacerdisminuir el empleoy el producto.Si predominael primer efecto,un

aumentodel salario alternativoproduciráun aumentodel empleo.

Conla introducciónde] salarioalternativoenla ecuaciónde determinación

del empleo se haceun contrasteindirecto de la hipótesisde salariosde eficiencia,

analizandosuconsistenciacon el comportmnientode la empresay, en nuestrocaso,

al estimarla ecuaciónde empleoparadossubmuestras(con o sin holgurafinanciera),

podremoscontrastarsi estahipótesisesmás o menosrelevantesegúnla situación

financierade la empresa’2.

Por tanto, conempresasprecioaceptantescontecnologíade producción

Cobb-Douglas,se puedeintroducir el trabajoexpresadoen unidadesde eficienciaen

la función de producción,con lo que la empresarepresentativadeterminarásu nivel

de empleoóptimo:

A K« M~eI ~ NMax1t~ rz~ ~ Qt~~WA2it~1~ ~ - ,~ ~ - Pm. M. — Costes fijos
<itt>

= 1 ... N (empresas)

t = 1 ... T(años>

donde:

= Beneficio

= Indice de precios

A = Efecto fijo especificode la empresai-ésima

= Stockde capital

12 En España,y empleandotambiéndatosprocedentesde la Centralde Balances

del Bancode España,seha contrastadola hipótesisde salariosde eficienciaen dos

trabajosanteriores(Alonso (1989)y Anchuelo(1989)> no pudiendorechazarseen

ninguno de los dos casos.
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e = esfuerzo

= Costelaboral por trabajador

WA1 = salarioalternativo

= Nivel de empleo

= Materiasprimas

e”’ = Progresotécnico

Pm, — Preciode las materiasprimas

En cadaperíodosuponemosque el ratio de productividadesmarginales

de trabajo y materias primas es igual al precio relativo de dichos factores,

satisfaciendola condiciónde minimizaciónde costes.Por tanto:

y’ W. N.
it it

it I~ Pm,,
(111.2)

y sustituyendo(111.2) en (111.1),eliminamosM,,, que no es observable.

La condiciónde primerordenserá:

[3 A, K,’ ¡C(WÚ.WA)Yr~’’~~> e”
t

Pm,
1

1+-YPI I 13)

(it) <~ —~>

~Pt)

Aplicandologaritmospara]inearizary despejandoN,, obtenemose] nivel

de empleoóptimo (n1,’) como’
3:

13 Las variablesen letras minúsculasrepresentanlos logaritmos de dichas

variables.
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_____ 1’~’ _____

(w.1—wa> + 1 ~ + (111.3>
1-13-y

siendo’
4: (w,, - wa~) = In e(W,, WA~~) = ln(W,, ¡ WA

11)

El nivel de empleo óptimo n,,~ se ha obtenido desdeuna perspectiva

completamenteestática.Sin embargo,en la modelizaciónde la demandade empleo

eshabitualsuponerque las empresasresponderánsólo gradualmentea los cambios

en los determinantesde n~¿ de formaqueel empleodemandadoen un períodono es

independientedel empleoexistenteen el períodoanterior, esdecir,el empleoque

realmentedemandala empresadifiere del nivel deseadopor la existenciade costes

de ajuste.El modelodinámicode demandade factoresmás frecuenteen la literatura

correspondea la existenciade costesde ajusteestrictamenteconvexos,los cualesse

introducensuponiendoquela empresaminimiza una función de pérdidacuadrática

querecoge,porun lado la diferenciaentreel empleoreal y el deseadoy, porotro,

los costesde variar el nivel de empleo. La introducciónde estetipo de costesde

ajustetienela ventajade generarunademandade empleoquerespondegradualmente

a cambiosen los determinantesde n~, y además,analíticamente,permiteobteneruna

soluciónexplícitaenel programade maximizaciónintertemporal.

Además,en un contextode existenciade imperfeccionesen los mercados

de capital es probableque las empresasseenfrentena restriccionesde liquidez

operativassi quierenajustarsu nivel de empleoal óptimo muy rápidamente.Esto

14 Operandoen la ecuación(111.3) podemosexpresarn¡,* en función de k1~,

(w, -pj, (pm1, — p3, ¡it y (wa, — pj.
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hará que se comportencomo si se enfrentasena costesde ajusteestrictamente

convexos,distribuyendosu demandade empleoa lo largodel tiempo. Las empresas

demandanempleocon objeto de alcanzarel objetivo deseadon¡t* queesel de máximo

beneficio. Sin embargo,si esteprocesode ajustelo realizanbruscamentepueden

surgirrestriccionesde liquidezquedificultensufinanciación.Lasempresaspueden

padecerrestriccionescuantitativasde créditodependiendode susbeneficiospasados,

de su nivel de endeudamientoy de la composicióndel mismo. Estasrestricciones

seránmenosprobablescuantomayoresseanlos fondosgeneradospor la empresa,

ya que tendránque recurrirenmenormedidaa los mercadosexternosde capitales

y además,silos prestamistasutilizan las variablesfinancierascomo indicadoresde

solvencia,tendránuna menordificultad parafinanciar su demandade empleolas

empresasmenosendeudadasy conmenordependenciadel créditobancario.

Una formade introducir todo estoenel modeloesderivarunafunciónde

empleo,en un contextode costesde ajustecuadráticos,donde la velocidadde ajuste

(inversadel parámetrode costesde ajuste>al nivel objetivo de empleo, es una

funciónde los beneficiospasadosy de la situaciónfinancierade la empresa’5.Así,

el criterio de decisión de la empresaserá minimizar los costes de ajuste,

representadosporuna funciónde pérdidacuadrática15:

Ann[(~~•~— nJV + X
1/An.,)

2 — 2X
2 An~ An~j (111.4>

~ VéaseMato (1988)paraunaaplicaciónal casode la demandade inversión.

16 La funciónde pérdidaincluye el costede estarfuera del equilibrio, el costede

ajustey un tercer término que implica que la pérdidaseatenúasi la empresase

mueve en la dirección correcta.Este último término se incluye ya que, de lo

contrario,impondríamosrestriccionesmuy fuertesen los parámetrosdel modeloal

no apareceren la especificaciónde n1, los valoresdesfasadosde las variablesque

determinann
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+ + a2(w—p)~ + «3(,prn—p>11 +

+ cz4(wa-p>~ ± a5¡it +

— ____ + CDE,, + DBC,

,

t~n. ¿n.

(111.5>

(111.6)

Coeficiente de endeudamiento,es decir proporción de

recursosajenossobreel patrimonioneto.

Proporciónde deudacontraídacon entidadesde crédito.

El horizontede optimizaciónes sólo de un período.Portanto, estamos

analizandoel procesode ajustedel empleoactualal nivel deseadosin teneren cuenta

el hechode que, en un marcorealistade optimizaciónintertemporal,laelecciónde

n~, no es independientede n,,~1. De estaforma seestáadoptandoen cierto modouna

perspectivamiope dejandode lado el tema de modelizaciónde expectativaspero,

dadas las limitaciones de la muestra empleadaen cuantoal número de cortes

transversales,el mareoadoptadoparecesuficienteparaacometerel análisisempírico.

La condiciónde primer orden del problemadescritoen las ecuaciones

sujetoa:

y a:

donde:

CDE:

DBC:

(111.4)es:
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(n11 — n]) + Art1 — ¼An~ = O (111.7>

sustituyendo(111.5> y (111.6) en (111.7) obtenemoslaecuacióna estimar,que será~:

= + 13,n11< + 132¼,+ [33k._ i- 134(w —p)~ + [35(w—p)1 + [36¡.tt +

+ f37(pm —~t + 138(pm—p)11~, + 139(wa “~ + f3,0(wa —p)~~~

+ [3,,it,,~ + 1312CDE,1 + 13,3DBC,1 +

+

(111.8)

dondela relaciónde los coeficientescon los parámetrosoriginalesde (111.4), (111.5)

y (111.6) vienedadapor las siguientesrestricciones:

ji (p0
I~i l+wo

13~ = «2(1 i-A2

)

1 +

[32 = «~(1 + A

)

lH-(p0

-A
= 2 2

1 + (p0

Aa

1 21

13
a

6

‘~ La definiciónde las variablesestaenel Apéndice111.1.
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—A «
[310= 24+(po

13,3

rl —

PS = _____

I±9o

= (pl

139 = «4(1 + A2

)

1312 —1

«0±A2«511
1+90

Comoya comentamosen la introducciónestimaremosla ecuación(111.8)

para dos submuestrasde empresassegúntengano no holgura financiera.Parece

lógico esperarqueen la submuestrade empresasconholgurafinancieralas variables

financierasCDE y DBC tenganun efectonulo o muy pequeño,ya que es menos

probableque se enfrentena restriccionesde liquidez operativasa la horade ajustar

su nivel de empleoal óptimo.
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111.3. ESTIMAcIÓN Y RESULTADOS

La estimaciónserealizaempleandoun panelcompletode 482 empresas

privadas industrialesno energéticas,provenientesde la Central de Balancesdel

Bancode España,parael periodo 1984-1988.

Esta muestracontieneúnicamentelas empresascon beneficio contable

positivo en todo el periodomuestral’8. Estefiltro previo se aplica debidoa que las

empresascon pérdidasno tienenposibilidad de repartir dividendos,pero hay que

tenerpresenteque lo que seestáestimandoesE[n, it, > 0], con lo que se está

introduciendo un mecanismode selección adicional. Aunque los parámetros

estimadosseránconsistentescondicionadosa la información que se ha utilizado,

sería más correcto estimar primero la probabilidad de que la empresatenga

beneficiospositivos, empleandounamuestramásampliade empresascon beneficios

positivos y negativos,y a continuaciónestimarla ecuaciónde empleo incorporando

el términode correcciónde selectividad.

Dentro de nuestra muestra de 482 empresasdistinguiremos dos

submuestrasen funciónde su política de dividendos:

191 empresassin holgurafinanciera.

- 291 empresascon ciertogradode holgurafinanciera.

paracadauna de las cualesse estimarála ecuación(111.8>, de demandade empleo,

incluyendoy sin incluir las variablesfinancieras.

La estimaciónserealizaempleandotécnicasde datosde panel,esdecir,

explotandola variacióntemporaly transversalde los datos.En estecontexto,parece

18 La muestraempleaday los filtros aplicadosse detallanen el Apéndice1.
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lógico esperarla presenciade efectosfijos individuales.Con objetode eliminarlos,

se transforma el modelo en primerasdiferencias’9, asegurandode estaforma la

consistenciade las estimacionesaunqueexistacorrelaciónentrelos regresoresy este

efectoespecíficode empresa.Incluso así, las estimacionesrealizadaspor mínimos

cuadradosordinariossólo seránconsistentessi todos los regresoresson exógenos.

En casocontrarioseránecesarioestimarporvariablesinstrumentales.

En nuestrocaso,debidoa la presenciade regresoresqueno sonexógenos,

como la variabledependientedesfasada,las estimacionesse realizanporun método

de variablesinstrumentales,el métodogeneralizadode los momentos(MGM) que

minimiza la discrepanciaentre las restriccionesde momentosmuestralesy sus

valoresde cero en la población,y en el que el conjunto de instrumentosválidos

dependede los supuestosque hagamossobrela exogeneidadde los regresoresy

sobrela autocorrelaciónde las perturbaciones20.En concreto, instrumentaremos,

empleandosus desfases,la variabledependienteretardada,el preciode las materias

primas,ya que por construcciónincluye la inversade la variabledependiente,las

variablesfinancierasy el salario real2t. Esteúltimo, enun contextode salariosde

eficiencia, se determinasimultáneamentecon el empleo y, en ausenciade una

ecuaciónadicionalparael salario,habráqueinstrumentarlo.

19 Al tomar primerasdiferenciasy emplear retardosde algunasvariables

perdemosdoscortestransversales,por lo que el períodode estimaciónes 1986-

1988.

20 Parauna explicaciónmásdetalladade la estimaciónde panelver Arellano y

Boyer (1990).

21 Los instrumentosempleadosse detallanen las notasa las Tablas.
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La Tabla111.1 recogelos resultadosde la estimaciónde la ecuaciónde demanda

de trabajo, sin incluir variablesfinancieras, paralas empresascon y sin holgura

financiera,trashabereliminado algunasvariablesque no eransignificativas22.

En ambassubmuestras,la elasticidaddel empleocon respectoal salario

propio tiene el signo negativoesperado,siendoalgomayorpara las empresascon

holgurafinanciera(-0,767frentea -0,622>. Ambos valoressonbastantemásbajos

que los obtenidosporBentolila y Saint-Paul(1991>, tambiéncon datosde la Central

de Balancesdel BancodeEspaña,que oscilanentre-1,55 y -1,25,o que el -2,4de

Symonscon datosagregadosdel sectorde manufacturas,o el -1 de Layardy Nickell

(1986) para toda la economía(ambos con datos de la economíabritánica). Sin

embargoen otros estudiosel valor estimadode la elasticidadrespectoal salarioes

considerablementemás bajo que ennuestrocaso,siendo aproximadamente-0,35

tantoen Wadhwani(1987>empleandodatosagregados,comoen Nickell y Wadhwani

(1987)condatosindividuales.

La elasticidadrespectoal stock de capital es, en las dos submuestras,

positiva aunquecon un valor muy pequeño(s~=O,15> y muy alejadodel valor

unitario que implica el supuestode rendimientoconstantesa escala, lo que nos

llevaríaa rechazarCobb-Douglascon rendimientosconstantesa escala.Estevalor

tanpequeñose debe,muy probablemente,a una mediciónincorrectadel stock de

capital, que sesgaríael coeficienteestimadoa la baja23. En cualquier caso, su

incidencia en estecontextoes menos importanteque en el de una ecuaciónde

inversión.

22 Todas las estimacionesse realizanempleandoel programaDPD (Arellanoy

Bond (1988»parala estimaciónde modelosdinámicosde panel.

23 Véaseen el Apéndice111.1 una definición precisade la construcciónde la

medidadel stockde capital.
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En cuantoal precio de las materiasprimas, no es significativo en la

ecuaciónde determinacióndel nivel de empleo en las empresascon holgura

financieray, en las empresassin holgura financiera sólo es significativo muy

marginalinente24.Para esta submuestra,la elasticidadrespectoal precio de las

materiasprimastiene el signo negativoesperadopero su valor es muy pequeno,

prácticamentecero (Epm=~0,O3Y5. En algunostrabajos se obtienenelasticidades

similares a la nuestra,comoocurreen Andrews(1983), que condatosagregadosde

la economíabritánicaobtieneunvalor estimadode la elasticidaddel empleorespecto

al precio de las materias primas de -0,09, pero en general, tanto con datos

individualescomocon datosagregados,los valoresestimadossonmásaltos.Así por

ejemplo, con datos individuales,Bentolila y Saint-Paul (1991) obtienenvalores

estimadosde -0,5 aproximadamentey Nickell y Wadhwani(1987)de 0,14, mientras

que en Symons(1985),con datosagregados,el valor estimadoes -0,56.

El preciode las materiasprimases sólo una aproximaciónque presenta

problemasimportantes.Esto haceque, como en el caso del capital, el valor del

24 Las variables (pm-p),, y (pm-p),, son significativasal 87% y al 85% de

confianza, respectivamente. Además, si se realiza un contraste de Wald de

significaciónconjuntade ambas,el valor del estadísticoobtenidosería3,407,por

lo que sólo podremosrechazarla hipótesisde no significaciónconjuntaa] 80% de

confianza.

(Valorescríticos: x~(95%)=5,99; x~(9O%) =4,61; x~(8O%)=3,22)

25 De hechono podríamosrechazarla hipótesisnulade que dichaelasticidadsea

igual a cero, ya que si realizamosun contrastede Wald de estahipótesisel valor del

estadísticoobtenidoseráde 0,128.

(Valorescríticos: ~ =3,84; x~(90%) =2,71)
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coeficienteestimadosea dificilmente creíble y que,por tanto, se puedanobtener

pocasconclusionessobresu relevanciaen las decisionesde empleo.

El efectodel salarioalternativoespositivo y del mismo tamañoparalos

dosgruposde empresas(Empresasconholgurafmanciera:ewa=0,572;Empresassin

holgurafinanciera: e wa =0,561).Comoy ase explicó en la secciónanterior,el efecto

del salarioalternativosobreel empleopuedeexplicarse,en un contextode salarios

de eficiencia,por la disminuciónen la productividadque produceun aumentodel

salarioalternativo.Esteefectoserápositivo, si antela caídade la productividad,las

empresascontratanun mayor númerode empleadosparamantenerel mismo nivel

de producción. Dado que en nuestro caso, esteefecto es el mismo en ambas

submuestras,pareceque, en principio, el efecto del salario alternativo en la

determinacióndel nivel de empleode las empresases independientede supolítica

de dividendos, es decir de su mayor o menor probabilidad de enfrentarsea

restriccionesfinancieras.

Porotro lado, comparandolas dos columnasde la Tabla111.1, podemos

observarque el coeficientedel empleo desfasadoes sensiblementemayor en las

empresascon holgurafinanciera(0,66 frentea 0,32),esdecir, suajusteal nivel de

empleoóptimo esmás lento que en las empresassin holgurafinanciera.Antesde

sacarconclusionesdefinitivas sobreesteresultado,seríainteresantecomprobarsi se

mantieneal incluir las variablesfinancierasen la estimación.

En la Tabla111.2 sepresentanlas estimacionesde la ecuaciónde demanda

de empleoincluyendovariablesfinancieras,paracadaunade las dossubmuestras.

Se ha excluido de la estimaciónel precio de las materiasprimas,ya que no era

significativo enningunade las dos muestras.

La elasticidaddel salariopropio sigue siendo negativay mayoren la

submuestrade empresascon holgurafinanciera(e~=-0,879frentea e~=-0,585)y,
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el efectodel stock de capitalcontinúasiendo positivo y muy pequeñoparaambas

submuestras.

Por otro lado, mientrasque la introducciónde variablesfinancierasno

afectademasiadoal coeficientedel empleodesfasadoen el casode las empresascon

holgura financiera, sí que lo haceen las otras empresas,aumentandode manera

importantetanto suvalor como su significación. Sin embargo,aunquela inclusión

de variablesfinancierasreducela diferenciaen la velocidadde ajusteentre ambas

submuestras,el ajusteal nivel de empleo óptimo sigue siendomás lento en las

empresascon holgura financiera. Es decir, que a la hora de realizarsu ajustese

enfrentanaun costefijo, independientede susbeneficiospasadosy de su estructura

financiera, más alto. Esta diferencia puede estar reflejando la existencia de

comportamientosdistintos en cadasubmuestrarespectoal tipo de personalque

contratano despiden,lo que haríaque se enfrentarana costesde ajustediferentes

(mayoresenel casode despidoy, sobretodo, depersonalfijo). Efectivamente,al

analizarla evolucióndel empleoenambassubmuestras,paralos añosdisponibles,

se observaqueen las empresascon holgurafinancieraestádisminuyendoel personal

fijo, lo que explicaríasuscostesde ajustemáselevados.

Esteresultadopareceindicarque sólo las empresasconcierto grado de

holgurafinancierasoncapaces,al facilitarse la contratacióneventual(fenómenoque

en Españaocurrió en 1984),de enfrentarsea los costesde despidoque suponeel

ajustarla proporciónentreeventualesy fijos al óptimo. En los períodosde transición

de un mercadode trabajorígido a la liberalizaciónde la contratacióneventual,las

empresassuelen tratar de reducir su personal fijo, que suele ser excesivo, y

sustituirlo por personal eventual26. Este tipo de hipótesis sería interesante

26 Mirar Bentolila y Saint-Paul(1991> paramásdetallessobrelos efectosde la

introducciónde contratosflexibles.
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contrastaríasen extensionesfuturasdel trabajo,perode momentosesalende nuestro

objetivo.

Si nos centramosen las variables financieras,observamosun efecto

positivo de la rentabilidadpasadaen ambassubmuestrasde empresasy un efecto

negativodel nivel y composiciónde la deuda,sólo en la submuestrade empresassin

holgura financiera.Tal y como esperábamosa priori, el efecto de las variables

financierassobrelas decisionesde empleode las empresasdependede su gradode

holgurafinanciera.Nuestrosresultadosa pesarde la escasasignificatividadde las

variables financieras, recogen ciertas diferencias entre ambas submuestras,

diferenciasque son coherentescon el supuestode que un grupo se enfrentaa

restriccionesfinancierasmientrasque el otro no, por lo que parecenvalidar la

separaciónmuestral realizada en función de ¡a política de dividendos de las

empresas27.

Por otro lado, si nos fijamos en la estimaciónpara la submuestrade

empresassin holgurafinanciera,vemosque, al incluir las variablesfinancieras,se

ha excluidoel salario alternativode la ecuaciónde determinacióndel empleoya que

dejabade ser significativo. Parecepor tanto, que para las empresassin holgura

financiera,las variablesfinancierasno son importantessólo por su propio efecto

sobreel empleo,sino quetambiéntienenimportanciaa la hora de decidir el modelo

de determinaciónde empleo.

Dadoque las variablesfinancierastienencierto efecto,con el signo y en

la submuestraque se esperabaa priori, vamos a centrarnosen el modelo de

determinaciónde empleoal incluir variablesfinancieras.

27 Todas las variablesfinancierassonindividualmentesignificativasal 90% de

confianzasi hacemoscontrastesde una cola. Si, parala muestrade empresascon

holgurafinanciera,se lleva a caboun contrastede Wald de significaciónconjunta

de las tresvariablesfinancierassólo podemosrechazarla hipótesisnulaal 80% de

confianza(Valor del estadístico=4,643).
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Si nos fijamos en la Tabla 111.2 vemos que existendiferenciasen las

estimacionesde la demandade empleoentrelos dostipos de empresasen que hemos

dividido la muestra.Estasdiferenciasentreambassubmuestrasvienen,no sólo del

efectode las variablesfinancieras,sino tambiénde una mayorelasticidadrespecto

al salariopropio y unamayor lentituden el ajusteal empleoóptimo en las empresas

con holgurafinanciera,asícomode la presenciadel salarioalternativoen la ecuación

de demandade trabajosólo en estasubmuestrade empresas.

Con objeto de contrastarestasdiferenciasentreambassubmuestrasde

maneramásrigurosa que la simplecomparaciónde las estimacionesobtenidasen

cadasubmuestrapor separado,se llevó a cabola estimacióndel modeloutilizando

simultáneamentetodaslas empresas,obteniéndoselos resultadosque se presentanen

la Tabla111.3.

Se creala variable ficticia (D) que toma el valor O cuandola empresa

pertenecea la submuestrade empresassin holgurafinancieray 1 cuandola empresa

perteneceal conjuntode empresascon holgurafinanciera,y se estima:

a + 13x11 ±D(a’ n~, + 13/ x) + u,.1 (111.9)

Estemodeloestableceque paralas empresascon holgurafinanciera,es

decir, cuandoD = 1:

= (a + a’) n,11 + ([3 + [3/)x1, +

y paralas empresassin holgurafinanciera(D = 0):
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+ [3x. + u.rl. = a ~. ,,

representando,por tanto, a y [3 los incrementosde pendienteen el grupo de

empresascon holgurafinancierarespectoal otro grupo.De estaforma, contrastamos

si existen diferencias entre los coeficientes estimadospara cada una de las

submuestrassin másque contrastarla significaciónestadísticade a, «‘, 13 y 13’ y

al estarutilizando toda la muestrade empresas,ganamosgradosde libertaden las

estimaciones.

En la Tabla 111.3 se presentanlos resultadosde la estimaciónde la

ecuación(111.9)de la que se ha eliminadoel preciode las materiasprimasya que no

resultabasignificativo.

El coeficientedel empleo desfasadoes mayor para la submuestrade

empresasconholgurafinanciera(0,495frentea 0,338>al igual que ocurríacuando

estimábamosconcadasubmuestrapor separado28.Se observaque aunqueel ajuste

al nivel objetivo de empleo sigue siendomás lento en las empresascon holgura

financiera,la diferenciarespectoa la otrasubmuestraesmuchomenorque antes(si

bien estos resultados no son directamentecomparablescon los de las tablas

anteriores>.Además,como puedeobservarseen la Tabla 111.3, estadiferenciaentre

ambassubmuestrassólo essignificativa al 84% de confianza.

28 Parala submuestrade empresasconholgurafinanciera(D= 1), los coeficientes

estimadosseránla sumadel coeficienteestimadoparala submuestrade empresassin

holgura financieray el de la interacción con la variable ficticia.Por tanto, el

coeficientedel empleodesfasadoserá0,495, conuna desviacióntípicade 0,053,por

lo que podremosrechazarla hipótesisnula de no significación individual (ver

Apéndice111.2).
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El efectodel salariopropio es negativoy, a diferenciade lo obtenidoal

estimarcon cadamuestrapor separado,aproximadamentedel mismo tamañopara

los dosgruposde empresas(Empresassin holgurafinanciera:e~ = - 0.56; Empresas

con holgurafinanciera: c~ = - 0,58>.

Si nos fijamos en el stockde capitalobservamosque las interaccionesde

la variableficticia con k,, y k~,1 no sonsignificativasni individual ni conjuntamente

(k,~xD y ~ xD), es decir, no podemos rechazarque la diferencia entre los

coeficientesde k~, y k1,1 de la submuestrade empresasconholgurafinancieray los

de la otrasubmuestraseacero
29. El efectodel stock de capitalsobrela demandade

empleoes positivo pero con un valor muy bajo (EK=O,l) debidoprobablemente,

como ya comentábamosantes,a errores en la mediciónde la variable stock de

capital.

En cuantoa las variablesfinancieras,si nos fijamos enel efectode los

beneficiospasadosvemosquees positivoen ambassubmuestrasaunqueel coeficiente

de iz,,
1xD no resultasersignificativo, es decirel coeficientequerecogela diferencia

de pendienteentreambassubmuestrasno es significativo. Por tanto, paratodaslas

empresas,tengano no holgurafinanciera,la rentabilidadpasadaafectapositivamente

al empleo,esdecir, cuantomayoreshayansido los fondosgeneradospor la empresa

menoresdificultadestendrápararealizarsusdecisionesde empleo,yaque, enprimer

lugar tendráque recurrir en menormedidaa los mercadosde capitalesexternos,

dondepodríasufrir restriccionescuantitativasdel crédito y, en segundolugar, en

casode tenerque endeudarsesoportaráunaprimade riesgomenor.

29 Si llevamosa caboun contrastede Waldparacontrastarla hipótesisnulade

no significaciónconjuntade k~,xD y k~,1xD el valor del estadísticoobtenidoes de

0,054por lo que no podemosrechazarla hipótesisnula (~½(95%>=5,99).
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Las variablesquerepresentanel nivel y la estructuradel endeudamiento

tienenun coeficientedistinto en cadasubmuestra,siendonegativoen las empresas

sin holgurafinanciera(CDE y DBC), y positiva la diferenciaentrelos coeficientes

de las empresasconholgurafinancieray los de las empresassin holgurafinanciera

(CDExD y DBCxD), aunqueen el casode DBC aceptaríamosmásmarginalmente

quedichoscoeficientesseansignificativamentedistintosdecero30.

Por tanto, en la submuestrade empresassin holgura financiera, su

demanda de trabajo será menor cuanto más endeudadasestén y con mayor

dependenciadelcrédito bancario,mientrasque, en las empresascon un mayorgrado

de holgura financiera, ni el nivel ni la composición de su deuda afectana sus

decisionesde empleo31.Con objeto de contrastarsi efectivamenteesteefectoes nulo,

se llevó a cabo un contrastet no pudiendorechazarsela hipótesis de que los

coeficientesde CDE y DBC parala submuestrade empresasconholgurafinanciera

seancero32.

30 Las variables DBC y DBCxD son significativasal 73,5% y al 66,4% de

confianza,respectivamente,mientrasque CDE y CDExD lo son al 93,6% y al

90,7%.

~ El coeficientede CDE parala submuestrade empresasconholgurafinanciera

sera:

[3CDE + [3CDEXD=-0,0293 + 0,0293 = O

El coeficientede DBC parala submuestrade empresascon holgurafinanciera

seta:

13DBC + [3DBCD=—0,0922 + 0,085 = -0,0072

32 Ver Apéndice111.2 parael cálculo de dicho contraste.
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Por tanto, los beneficios pasadostienenun efecto positivo en ambas

submuestras,esdecir, las empresascon una mayor rentabilidadtiene una mayor

facilidadparaacometersus decisionesde empleocon independenciade su mayoro

menorprobabilidadde enfrentarsearestriccionesfinancieras.Sin embargo,el nivel

y la composicióndel endeudamientosólo tienenefecto, y negativo, en aquellas

empresascon una mayor probabilidadde enfrentarsea restriccionesfinancieras,

coincidiendoesteresultadocon e] que obteníamosal estimarcon cadamuestrapor

separado.

Otra de las diferenciasimportantesentreambassubmuestrasesel efecto

del salarioalternativoen la ecuaciónde demandade empleo. En la muestrade

empresassin holgurafinancierael salarioalternativono essignificativo mientrasque

en las que tienen cieno gradode holgura financierasí que lo es33. Por tanto, el

salarioalternativosólo tieneefectoen la determinacióndel empleoen las empresas

con cierto gradode holgurafinanciera.

De este resultadoparece desprenderseque sólo aquellas empresas

“maduras” en lo que respectaa su estructurade capital, es decir, las empresascon

cierto gradode holgurafinanciera,tienenla posibilidadde aumentarsu productividad

elevandosus salariospor encimadel salarioalternativo.Con objeto de confirmar

estas impresiones sería interesante ver cuál es el salario relativo (W¡WA) paracada

una de las dos submuestras.Un salariorelativo significativamentemayorparalas

empresascon holgura financiera, o “maduras”, nos serviría de confirmación en e]

sentidoindicado.

~1 Si se realizaun Test de significaciónconjuntade (wa - p), y (wa -

obtenemosun valor del Testde Wald W(2) = 2,612 que al compararlocon el valor

crítico X22(95%) = 5,99 no nospermiterechazarla hipótesisde no significación

conjuntade ambasvariables.
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Como puedeverseen la Tabla 111.4, el salariorelativo 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 salarios relativos de cada submuestra año a año. La única

excepción es el gran sector de Máquinas 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 está compuesto únicamente por dos

empresas pertenecientes cada una a una submuestra distinta, por lo que en realidad

no podemos considerar el resultado como representativo del gran sector.

Por tanto, si dejamos de lado esta excepción, los datos del salario relativo

parecen confirmar nuestra suposición de que efectivamente sólo las empresas con una

estructura de capital más madura pueden aumentar su productividad incrementando

su salario por encima del salario alternativo. Además, el hecho de que esta diferencia

en los salarios relativos de las dos submuestras se mantenga sistemáticamente sector

a sector parece indicar que su origen no proviene de la adscripción de la empresa a

uno u otro sector, sino de la madurez de su estructura de capital.
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111.4. CONCLUsIONES

En estetrabajo se ha tratadode analizarla influenciade las variables

financierassobrela demandade empleo,utilizando datosde empresasprocedentes

de la Central de Balancesdel Banco de Españapara el período 1984-1988.Con

objeto de identificar claramenteel efectode las variablesfinancierassobreel empleo,

se ha dividido la muestrade empresasen dos grupos, segúnsu mayor o menor

probabilidad de enfrentarse a restricciones financieras. La asignación de una empresa

a una u otra submuestra se ha hecho en función de su política de distribución de

dividendos al entender que ésta nos servía 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 estarrestringidasfinancieramente.

De los resultados obtenidos se puede concluir que existen diferencias entre

ambas submuestras a la hora de tomar sus decisiones de empleo, así como que los

factores financieros tienen efecto sobre la demanda de trabajo, aunque tal y como

esperábamos a priori, sólo en las empresascon menorholgurafinanciera.

La demanda de trabajo de las empresas será tanto mayor cuanto mayores

sean sus beneficios pasados, en el sentido de que tendrán 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 las empresas.

Sin embargo, encontramos diferencias entre las dos submuestras respecto

al efecto del nivel y composición de su endeudamiento sobre el empleo. Mientras que

en las empresas sin holgura financiera, su demanda de trabajo será menor cuanto

mayor y con más dependencia del crédito bancario sea su deuda, en las empresas con
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holgura financierasus decisionesde empleo no se ven afectadaspor el nivel y

composicióndel endeudamiento.

Las empresas con cierto grado de holgura financiera, por disponer de más

recursos internos o por tener más facilidad para obtener fondos externos, tendrán una

menor probabilidad de enfrentarse a restricciones financieras operativas a la hora de

llevar a cabo sus decisiones de empleo, de ahí que las variables financieras no tengan

ningún 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 inversos de solvencia, tienen un efecto negativo sobre

el empleo ya que, cuanto más endeudadas estén y con mayor dependencia del crédito

bancario, más dificultades encontrarán para financiar su ajuste del nivel de empleo

existente al objetivo.

Dado que el vfnculo 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, así como de que este vínculo entre decisiones reales y financieras es

especialmente importante para las empresas con menor holgura financiera. Además

la existencia de estas diferencias entre ambas submuestras parece validar nuestra

separación muestral en función de la política de dividendos, ya que estasdiferencias

son coherentes con el supuesto de que un grupo se enfrenta a restricciones

financieras y el otro no.

Sin embargo, la separación muestral se efectúa con un criterio “ad-hoc,

según las empresas hayan repartido dividendos tres o más años o no, que aunque

recoge ciertas diferencias entre empresas en el sentido de que unas se enfrenten a

restricciones financieras y otras no, puede no estardiscriminandosuficientemente

bien. De hecho las correlaciones entre las distintas variables explicativas y sus
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interacciones con la variable ficticia son bastante altas, lo que parece indicar que

nuestro criterio no consigue discriminar demasiado bien.

Por tanto, aunque parece que la política de dividendos nos da una idea del

grado de holgura financiera de las empresas, convendría probar otros criterios de

separación muestral, permitiendo, por ejemplo, que la empresa cambie de régimen

a lo largo del periodo muestral o, incluso, emplear como criterio de separación no

tanto que las empresas repartan o no dividendos, sino si dan más de una cierta

cantidad, como sugieren los resultados de Bond y Meghir (1992).

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 únicamente en función de sus costes laborales,

en las empresas más “maduras” financieramente el salario alternativo también juega

algún papel. Sólo 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 sólo se pone de manifiesto a] incluir las variables

financieras en la ecuación de demanda de trabajo, lo que parece apuntar en el sentido

de que las variables financieras no son sólo importantes por su efecto directo sobre

el empleo, sino que también son importantes en la determinación del modelo de

demanda de empleo.

Por tanto, todos nuestros resultados señalan la importancia de la inclusión

de variables financieras en la ecuación de demanda de trabajo así como de separar

la muestra de empresasen función de su grado de holgura financiera.Por un lado

hemos visto que las variables financieras tienen cierto efecto, de ahí el interés de su

inclusión, que no es igual para ambas submuestras, así como tampoco es el mismo
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el modelode determinaciónde la demandade trabajo,de ahí el interésde separarla

muestra.

En cualquiercaso,estetrabajo sólo esuna primera aproximaciónque

cuentacon algunaslimitacionesquepodríanabordarseen extensionesfuturas. Como

ya secomentóen la introducciónexistenbásicamentedosproblemasgeneradospor

la selecciónde la muestra.En primer lugar, el hecho de que la muestracontenga

únicamente empresas con beneficio contable positivo en todo el período muestral y,

en segundo lugar el que la separación muestral se haga con un criterio “ad-hoc” que,

además depende de la evolución de los dividendos a lo largo del período de

estimación, por lo que es endógena.



Capítulo III: Efectos de los factores financieros sobre el empleo 77

TABLA 111.1

Variabledependiente:n,~
Períodomuestral:1986-1988

Variables
explicativas

Empresas con
holgura financiera

(291)

Empresas sin holgura
financiera (191)

0,661
(9,870)

0,318
(3,647)

(w-p)~ -0,810
(8,132)

-0,424
(3,377)

0,550
(4,720)

0,099
(4,189)

0,102
(3,976)

-0,049
(2,449)

(pm-p), -0,072
(1,520)

(pm-p>1, 0,053
(1,430)

(wa-p), 0,735
(5,016)

(wa-p),1 -0,541
(2,996>

0,383
(3,264)

Wald test
Sargan test

ee

280,48 (7)
19,66 (21)
-2,927

1,914
0,9

65,29 (6)
22,98 (26)
-2,648
-0,132
0,7

* Valores multiplicadospor 100



Capítulo III: Efectos de los factores financieros sobre el empleo

TABLA 111.2

Variabledependiente:n~,

78

Período muestral: 1986-1988

Variables
explicativas

Empresascon
holgura financiera

(291)

Empresassin
holgura financiera

(191)

0,611
(10,28)

0,453
(5,251>

(w-p),, -0,861
(9,635)

-0,719
(7,949)

0,519
(5,311)

0,399
(5,058)

0,099
(4,352)

0,090
(3,666)

-0,042
(2,253)

-0,039
(1,922)

(wa-p)1 0,798
(5,856)

(wa-p>~11 -0,493
(3,078)

Rin1
0,613

(1,480)
0,657

(1,517)

CDE’~ -0,0181
(1,504)

DHC,, -0,0938
(1,451)

Wald test
Sargantest

ee

320,81 (8>
32,92 (29)
-2,7
1,707
0,89

141,84 (8)
40,38(39>
-2,921
1,456
0,75

* Valoresmultiplicadospor 100
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IABLAJ1L~
variabledependiente: ni,

Períodomuestral: 1986-1988(482 empresas)

variablesexplicativas Estimacióncon variables

ni’-L 0,338
(3,339>

(w-py -0.471
(4,566)

0,100
(0,996)

0.115
(4,264)

-0,035
(1,442)

(wa-p)¡, -0,003
(0,020)

(wa-p),>, 0,252
(1,556>

It ,~, 0,781
(1,641>

CDE,’ -0,0293
(1,854)

DBC,,’ -0,0922
(1,116)

n[ xD 0,157
(1,413>

(w-p)~xD -0,311
(2.202>

(w-p>~1xD 0,389
(2,884)

k,,xD 0,005
(0,158>

k,, xD 0,003
(0,104>

(wa-p)L x D 0,660
(3,615)

(wa-p)~,1 x D -0,667
(3,821)

(It xD)’ -0,141
(0,240>

(CDF x D)’ 0,0293
(1,681)

(DBCI, it D>’ 0.085
(0,963)

Wald TesÉ
SarganTest
Estabilidad

ce

385,1(20)
70,779(66)
28,851(10)
-3,020
1,698
0,79

valoresmultiplicadospor 100.
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Notasa las TABLAS 111.1. 111.2v111.3

.

(O t-ratiosentreparéntesis.

(u> Todaslas regresionesincluyendummiestemporales.

(iii) El testde Waldcontrastala significaciónconjuntade todaslas variables

explicativas. Se distribuye asintóticamentecomo una X2k (siendo k el

número de regresores), bajo la hipótesis nula de no relación. Los grados

de libertadaparecenentreparéntesis.

Valorescríticos:

Tabla111.1: x¿ (95%) = 12,6; x2 (95%) = 14,1

Tabla111.2: Xg2 (95%) = 15,5

Tabla 111.3: x
2¿(95%) = 31,4

(iv) El test de Sarganesun contrastede restriccionesde sobreidentificación

que se distribuye como una X½(k es el númerode restriccionesde

sobreidentificación),bajo la hipótesisnulade validezde los instrumentos.

Los gradosde libenadaparecenentreparéntesis.

Valorescríticos:

Tabla 111.1: X21
2 (95%) = 32,7; X2¿ (95%) = 38,9

Tabla 111.2: X292 (95%> = 42,6; ~2 (95%) 47,8

Tabla111.3: x~Q (95%> = 82,2

(y) m
1 y n~ contrastanla correlaciónserial de primer y segundoorden,

respectivamente,en las perturbaciones.Se distribuyenasintóticamente

comounaN(0,1) bajo la hipótesisnula de ausencia de correlación serial.

(vi> El test de estabilidad es un contraste de significación conjunta de las

interacciones con la variable ficticia. Bajo la hipótesis nula de no relación

se distribuye asintóticamente como una Xk
2 (siendo k el número de

regresores). Los grados de libertad figuran entre paréntesis.

Valor crítico:

Tabla 111.3: Xto2 (95%) = 18,3

(vii) ee. es el error estándar.
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(viii> Todas las estimaciones son en dos etapas con matrices de covaríanzas y

errores estándar robustos a la heterocedasticidad.

(ix> Instrumentos empleados: empleo, salario propio y precio de las materias

primas desfasados desde t=1 hasta T-2. En las Tablas 111.2 y 111.3 se

usan también los desfasesde las variables financieras, y en la Tabla 111.3

también los de las interacciones de las variables mencionadas antes con

la variable ficticia.

(x> El test de Wald nos permite aceptar la significación conjunta de todos los

regresores. El test de Sargan no rechaza la validez de los instrumentos.

Los residuos en diferencias tienen autocorrelación negativa de primer

orden (m1) y no presentan autocorrelación de orden dos (m2), lo cual es

consistente con que el error en niveles sea ruido blanco.
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TABLA 111.4

Salario Relativo (W/Wa)

GranSector Emuresassin hokura Empresascon holgura

financiera<291)financiera<191)

2. Mineralesmetálicosy

siderometalúrgicos

0,939 0,946

3. Minerales y productos no

metálicos

0,741 0,916

4. Químico 0,940 1,024

5. Productosmetálicos 0,928 1,031

6. Maquinaria 1,042 1,116

7. Máquinas de oficina y otros 1,723 0,897

0,913 1,032

9. Material de transpone 0,884 1,029

10. Alimentación 0,803 1,009

II. Textil, vestido y calzado 0,920 1,089

12. Papel y derivados 0,850 0,905

13. Cauchoy plásticos 0,80 1 0,968

14. Madera, corcho y otras

manufacturas

0,845 0,939

TOTAL 0,891 1,009

Los datosson medias 1986-1988.Nota:



Capítulo III: Efectos de los factores financieros sobre el empleo 83

APÉNDICE 111.1. DEFINICIóN DE LAS VARIABLES

A continuaciónse definen las variables utilizadas en el análisis, con

referenciaa los conceptoscorrespondientesde los distintos estados(equilibrio

financiero(EF), resultados(ER) y origeny aplicaciónde fondos(EO)) de la Central

de Balances.Las variablesprocedentesdel estado de equilibrio financiero se toman

comomediaentrelos balancesde dosañosconsecutivos.

Empleo (N) = Personalfijo + Personal eventualx n0 semanas (Datoscomplementarios)
52

Precio de las materias primas (PM) =

Consumosintermedios

Personal Total
Producción(ER) - Valor añadido(ER

)

Personal Total

Precio (P) = Indice de preciosdesagregadoa 42 sectoresindustriales(segúnclasificaciónde

Centralde Balances).

Salarioalternativo(WA) = (1 - usccÉor) ~ + usecco.x Prestacionesde desempleo

siendo:

uSECTOR = ( 1
Población activa ocupadadel sector

Población activa del sector )

tomandolos datosde poblaciónactivay poblaciónactiva ocupadade la EPA de acuerdo

con las equivalenciasque se presentanenel Apéndice111.3.
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de personal ocupadodel sector”

)

WMEDIo = ( Personal total del sector 3

segúnla clasificacióna 14 sectoresde la Centralde Balancespresentadaen e] Apéndice

111.3.

WC=(
Sueldos y Salarios’

)

Personal Total 3

Prestaciones de desempleo = 80% WC

Salario(W) =
Gastos de personal (ER)

Personal Total

Beneficio contable (it) = Resultadoneto total (ER) - Impuestosobrebeneficios(EO).

- Coeficientede endeudamiento(CDE) =
Recursosajenos (EF) ~
Patrimonio neto (EF>

Préstamos(EF) * Efectoscomercialesdescontados(EF

)

Recursosajenos (EF)

Deudacon entidadesde crédito (DBC) =

100

Stock de capital (KNM) = Inmovilizadomaterialbruto (EF) - Amortizaciónacumuladadel

inmovilizado materia]
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- Stockde capitalajustadoreal (K> = KNMx

siendo:

EM=
Amortizaciónacumuladadel inmovilizado material

Dotación a amortizaciones(ER>

P =Deflactor de formaciónbrutade capital fijo de ContabilidadNacional.

Comoen algunasempresasEM eramuy grandey hubiéramosnecesitadodisponerdel

P(t-EM)

deflactor para años en que no estaba disponible, se hizo EMmáximo igual a 20.
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APÉNDICE 111.2. CÁLCULO DE ESTADÍSTICOSt

En este Apéndice se presenta el cálculo de los estadísticos t para el

contrastede significaciónindividualde los coeficientesde la submuestrade empresas

conholgurafinanciera,parala estimacióncorrespondientea la Tabla 111.3. Partiendo

de la ecuación (111.9):

ti. =an + [3x. + D (¿ti. + R’x~ + u.
it it—I it ur—t r ft’

donde

[3:

[3’:

D ~~ empresascon holgura financiera
1 O empresassin holgura financiera

pendienteempresassin holgurafinanciera.

diferencia entre pendiente de empresas con holgura financiera y sin

holgura financiera.

(¡3 + [3’?):pendienteempresascon holgurafinanciera.

Al estimarla ecuación(111.9) obtenemos y

estimadoparala submuestrade empresascon holgurafinanciera

siendoel coeficiente

+ [3’ >. Para

poderhacerinferenciasobreesteparámetrotendremosquecalcularsu varianza.

La varianzade (¡3 + ~‘> será:

var (~ + ~3’) — var(j3) + var(13’) + 2cov(~ ,¡3’)
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Dado que conocemos todo, no tendremos más que calcular

var (~3 + j3/> y así podremoshacercontrastessobre

En nuestrocaso,porejemplo,tendremos:

CDE

:

+ =0

cóv (¡3, 13’) = -0,2 x Ef7

vár (~3 + Ñ 0,156 x

t =0

DBC

+

cóv (13, [3’)

-0,72 x 106

= —0,68 x

vár (f3 + Pb = 0,102x 10-6

t = —0,225

Si a travésdel contraste1, contrastamosla hipótesisde 13 + 13~ O no

¡3 + [3’>.

podemosrechazarlaen ninguno de los doscasos.(t(95%) = 1,96)
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¡3 + I~’ = 0,495

cóv (13, 13’) = 9,918x ICV

vár (~3 + [3’) = 2,836x 1V

t = 9,295

En este caso si contrastamos la significación individual del coeficiente del

empleodesfasadoen la submuestrade empresas con holgura financiera, podremos

rechazar la hipótesis nula (t(95%>= 1,96).
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APÉNDICE 111.3. DENOMINACIONES Y EQUIVALENCIAS SECTORIALES.

Sector Centralde balances EPA

2. Mineralesmetálicosy

siderometalúrgicos

12,14.15 21±22

3. Mineralesy productosno

metálicos

13,16,17,18,19-20,23 23+24

4. Químico 20-23 25

5. Productosmetálicos 24 31

6. Maquinaria 25,26(excepto330 de CNAE) 32-35

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

8. Materialeléctrico 27,28,34 32-35

9. Materialde transporte 29-32 36-38

10. Alimentación 35-39 41A-42

11. Textil, vestidoy calzado 40-42 43-45

12. Papely derivados 44,45 47

13. Cauchoy plásticos 46 46 y 48 +49

14. Madera,corchoy otras

manufacturas

43,47 46 y 48+49

89
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APÉNDICE 111.4. EsráoísncosDESCRIPTIVOS

- Muestra de empresas con holgura financiera (291 empresas>

EmpleoTotal, Trabajadores
Media 1988

484,4

Mínimo

12

Máximo

19.757

TASAS DE CRECIMIENTO
84-SS

Salarioreal 15,4

Preciode lasmateriasprimasreal 9,0

Srockde capital real -31.7

Beneficio real 119,5

Salarioalternativo real 27,0

GDE -38,4

-9,1

- Muestra de empresas sin holgura financiera (191 empresas>

Media 1988 Mínimo Máximo

EmpleoTotal. Trabajadores 275,7 7 4.903

TASAS DE CRECIMIENTO
84-88

Salarioreal 21.6

Preciode las materiasprima real 13,3

Stock de capital real -37,3

Beneficio real 160,0

Salarioalternativo real 26,0

CDE -32,7

DBC -0,9

90
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SITUACIÓN FINANCIERA Y NEGOCIACIÓNSALARIAL:
UN ANÁLISIS EMPÍRICOBASADO EN LA POLÍTICA DE

DIVIDENDOS



CAPÍTULO IV
SITUACIÓN FINANCIERA Y NEGOCIACIÓN SALARIAL:

UN ANÁLISIS EMPÍRICO BASADO EN LA POLÍTICA DE DIVIDENDOS

IV.1. INTRODUCCIÓN

Muchostrabajosen la literaturaeconómicahanestudiadola determinación

de los salarioscomo el resultadode un procesode negociaciónentreempresay

sindicatos. En estecontexto, los trabajadoresnegociaránteniendoen cuenta su

posibilidaddecontinuarempleadosen el siguienteperíodo,y la empresaen función

de su beneficio,determinandoel precio, la produccióny el empleoa posteriori,

segúncuál seael salarionegociado.El salariode equi]ibrio seráuna combinaciónde

factoresespecíficosde la empresay de factoresexternos.

Sin embargo,cuandoseanalizanlos salariosno sepuedeolvidarque la

situaciónfinancierade la empresapuedeafectara susdecisionesde precios,empleo

y producción.Las empresascon una mayorprobabilidadde quiebrao una situación

financieramásdelicadatendránque pagaruna primade riesgo mayorparaobtener

fondosexternos,pudiendoinclusoversesometidasa restriccionesen la obtenciónde

financiación.Los mayorescostes,o las restricciones,puedensuponerlimitaciones

en su actividad, lo cual puedeser importanteen la negociaciónsalarialal afectara

la probabilidadde despidode los trabajadores.

Ya en el trabajode Nickell y Wadliwani(1990)seintroducela posibilidad

de que la situaciónfinancierade la empresaafecteal procesode negociaciónsalarial.

Estos autoresconsideranque cuantomayor sea la probabilidadde quiebrade la

empresamenorseráel salarionegociado,ya quela probabilidadde despidode los

trabajadoresserámayorparacualquiersalario.Conobjeto de recogeresteefectoy

dadoquela probabilidadde quiebrade la empresaserámenorcuantomayor seasu

liquidez, introducen en la ecuaciónsalarial variables que reflejan la situación



CapítuloIV: Situaciónfinancieray negociaciónsalarial 93

financierade ]a empresa.Sin embargo,estosautoresno introducenestosefectos

explícitamenteen el modelo teórico, sino que se limitan a introducirlos en la

ecuaciónempíricaqueestiman.

Partiendodel trabajode Nickell y Wadhwani(1990),el objetivo de este

trabajo es, precisamente,introducir explícitamenteen el modelo teórico de

determinaciónsalarialla posibilidad de que la situación financierade la empresa

afectea susdecisionesde empleoy, por tanto, a la probabilidadde los trabajadores

de conservarsu puestode trabajo.

Paraconseguiresteobjetivo seráimportantesercapacesde distinguir de

algunaformalas empresascon unasituaciónfinancieramásdesahogada,en las que

es menos probableque surjan limitacionesen sus decisionesde empleo, de las

empresascon una mayorprobabilidadde quiebra.Paradistinguir unasempresasde

otraspuedenemplearsecriterios muy diversos.Algunos trabajos,comoFazzariet

al. (1988),Gertíery Hubbard(1988),Bond y Meghir (1994)o, parael casoespañol,

en el Capítulo III de estaTesis y en Alonso (1994), han empleadola política de

dividendosde las empresascomo criterio paraclasificara las empresasde acuerdo

con su probabilidadde enfrentarsea restriccionesfinancierasque condicionensu

actividad. La ideaes que una tasade repartode dividendoselevadareflejaráuna

situaciónfinancieradesahogadaya quela empresatienesuficientesrecursosinternos

o, si tiene que endeudarse,consiguefondos externosmás baratospor teneruna

menorprobabilidadde quiebra.

Estecriterio de separaciónde lasempresas,ademásde sersencillo, tiene

la ventajade que el repartode dividendoses públicamenteobservabley que será

observadoporel sindicato,queasí sabrácuáles la situaciónfinancierade la empresa

y, por tanto, su posibilidad de despido, Jo cual tendráen cuentaal negociarel

salario.
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En resumen,empleandoel repartode dividendoscomo indicadorde la

saludfinancierade la empresa,setratará,en primer lugar, de plantearun modelode

negociaciónsalarialen el que se considereque los trabajadoresdeterminaránsu

probabilidadde continuarempleadosen función de la situación financierade la

empresa.A continuación,se trataráde contrastarempíricamente,con datosde la

economíaespañola,las prediccionesde dicho modeloteórico.

El análisisempíricoserealizaempleandouna muestrade 413 empresas

procedentede la Centralde Balancesdel Bancode España.Con objeto de analizar

si la situación financiera de la empresainfluye en su salario de equilibrio

distinguiremosdos tipos de empresasa las que clasificaremosen función de su

política de dividendos:empresasque repartendividendos,que seránlas que tienen

másholgurafinanciera,y empresasque no repartendividendos,que seránlas que

tienen menor holgura financiera. Una vez realizadala separaciónmuestral, se

estimaránecuacionessalarialesen las que sedistinguenunasempresasde otras.

La estructuradelcapítuloesla siguiente:en el segundoapartadosetratará

de analizar, como paso previo, cuálesson los determinantesde la política de

distribuciónde beneficiosde las empresascon lo quecaracterizaremosa las empresas

que repartendividendosfrente a las que no lo hacen; en el apartadotercero se

presentaun modeJoempíricode negociaciónsalarial,en el quesetieneen cuentaque

existenempresascon distintas situacionesfinancierasy que ello puedeafectara la

probabilidadde despidode los trabajadores;en el cuartoapartadose presentanlos

resultadosde la estimacióndel modeloempíricoy, porúltimo, en el quintoapanado

sepresentanlas principalesconclusiones.
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IV.2. DETERMINANTES DE LA DISTRIBUCIÓN DE DI VIDENDOS

El punto de partidade nuestroanálisises tratar de saberqué es lo que

determinaque algunasempresasden dividendosy otras no. La respuestaa esta

cuestiónnos permitirásaberqué caracterizaa una empresaque repartedividendos

frentea otra que no lo hace.

Si nos remitimosa la literaturaeconómicaexistentesobrela política de

dividendosde las empresas,observamosque existendiferentesenfoquesy que, en

general,siempreha existido una gran controversia.Tradicionalmentela economía

financieraha analizadola política de dividendosen el contextode la influenciade las

decisionesde inversióny financiación sobreel valor de mercadode la empresa,

centrándoseen si la política de dividendoses o no irrelevante.Es enestecontexto

en el que seenniarcael trabajode Miller y Modigliani (1961)en el que sostienen

que, en presenciade mercadosde capitalesperfectos,las decisionesóptimas de

inversiónson independientesde su formade financiacióny, por tanto, de la política

de dividendos,que sería irrelevante.El corolario de estaproposiciónes que la

política de dividendoses una decisiónresidual, ya que es indiferente distribuir

beneficioso retenerlosposibilitandouna gananciafutura de capital.

Aunqueestaproposiciónde irrelevanciaes generalmenteaceptada,se ha

ido desarrollandounacorrientede estudiosquetratande analizarqué ocurrecuando

no secumplealguno de los supuestosde partida. La ideaes que si seviola alguno

de los supuestosla política de dividendospuedetenerconsecuenciaseconómicas

realesdejando,por tanto, de ser irrelevante.

Entre las imperfecciones del mercado de capital analizadas son

especialmenterelevanteslos trabajosque basan la política de dividendos en la

existenciade informaciónasimétrica,que la dotaríade un contenidoinformativo

beneficiosoque puede superaral costeasociadoal reparto de dividendos (Ross
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(1977),Bhattacharya(1979)); los basadosen la existenciade costesde agencia,que

puedenversereducidosconel repartodedividendos(Rozeff(1982>, Easterbrook

(1984))y, los que se basanen la existenciade asimetríasimpositivasentreganancias

de capitaly dividendosqueincentivaríanla retenciónde beneficioso que generarían

clientelasdiferenciadas.

Desdeel puntode vistade los costesde agencia,el punto de partidaes

que los directivos no son agentesperfectosdel resto de los participantesen la

empresa.Esteproblemacrearáincentivosa diseñarmecanismosde controlquehagan

quelos directivosactúencomo mejoresagentes.Los costesde estosmecanismosde

control sonlos costesde agenciaa los que seenfrentanlos inversores.Estoscostes

de agenciaseránmenosimportantessi la empresatiene que recurrir al mercadode

capital ya que se verá sometidaa control externo.En estesentidoel repartode

dividendos,al obligar a las empresasa recurrir al mercadode capital,reducirálos

costesde agencia,aunqueincrementarálos costesasociadosa la necesidadde

financiaciónexterna.Por tanto, la políticade dividendosdejaríade serunadecisión

residualy existiríauna política de dividendosóptima que surgiríadel “trade-off’

entrelos beneficiosy los costesasociadosal repartode dividendos.

En un contexto de información asimétrica, se consideraque los

dividendos son una señal de la buena situación de la empresapor lo que

proporcionaríanala empresaun beneficioquepodríasuperara los costesasociados

al envíode dichaseñal. Igual que en el casode los costesde agencia,la política de

dividendosseríael resultadodel “trade-off’ entrelos beneficiosy los costesquelleva

asociados. Sin embargo, algunos autores (Easterbrook(1984)) descartanesta

explicaciónbasándoseen que no estáclaroqué esexactamentelo que señalanlos

dividendoso porqué los dividendossonmejor señalque otrosprocedimientosque

podríansermás baratos.
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Las teorías basadasen el efecto de los impuestos son bastante

controvertidas. Aunque en principio el reparto de dividendos genera costes

impositivos, algunosautoressostienenque puedenexistir clientelas diferenciadas

siendoparaalgunasbeneficioso(o indiferente)el repartode dividendos,desdeun

puntode vista impositivo, y paraotrasperjudicial34. Sin embargo,no quedaríaclaro

por qué la mayoríade las empresasrepartendividendossi parala mayoríade los

inversoresesperjudicial o indiferente.Ademásalgunosautores(Miller y Scholes

(1982))sostienenque inclusoen presenciade impuestosla política de dividendoses

irrelevanteporquesiempreel inversorpodráposponerlos impuestoso transformar

los dividendosen gananciasde capital. En cualquiercaso,el aspectoimpositivo

dependeráde las leyes fiscalesde cadapaís y de la situaciónparticular de cada

accionista,así enel casoconcretode España,el trabajode Basarratey Rubio (1989)

aportaevidenciaempíricade la existenciade un efectoclientelay, dadala legislación

fiscal existente, de una preferenciapor las gananciasde capital frente a los

dividendos.

Los distintostrabajossobrela política de dividendosparecensugerir,por

tanto, que la existenciade imperfeccionesen los mercadosde capitalgeneraunos

costesa las empresas(como los de agenciae informaciónasimétrica)que se pueden

reducir con el reparto de dividendos. Sin embargo,ese reparto de beneficios

incrementarála necesidadde financiaciónexternade las empresasproduciendoun

incrementode costes.Enestascondicionesla política de dividendosdejade seruna

decisiónresidualy existiráunapolítica de dividendosóptimaquetengaen cuentalos

beneficiosy los costesasociadosal repartode dividendos.

La proporciónde beneficiosque las empresasrepartencomodividendos,

o ratio objetivo, seráel resultadode un problemade optimizaciónen el que se tiene

~ La ideade la existenciade clientelasdiferenciadasfue sugeridainicialmente

por Miller y Modigliani (1961).
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en cuentaque un aumentoen el ratio de repartodisminuye ciertos costespero

incrementalos costesderivadosde unamayornecesidadde financiaciónexterna.El

ratio objetivo seráaquelparael quela sumade todos los costesa los quese enfrenta

la empresa,los queaumentancon el repartode dividendosy los quedisminuyen,sea

mínima.

Basándonosen lo visto hastaahoravamos a tratar de analizar cómo

determinanlas empresassuratio óptimo de repartode dividendos.

Hemos visto, que algunos costesa los que se enfrentauna empresa

disminuyenal aumentarel ratio de dividendos,D, y los representamoscomo f(D),

con lo quetendremosque:

(IV.1)613

Por otro lado, cuandouna empresaaumentaD se produceuna mayor

necesidadde fondos externos lo que generaráun incrementoen los costesde

financiaciónexternaa los queseenfrenta.Peroestoscostesno sólo dependende cuál

sea el ratio de repartode dividendos sino tambiénde otras característicasde la

empresa,Jo que haráque, paraun mismo D, los costesde financiaciónexternano

siempreseanlos mismos.

No todaslas empresasconsiguenfinanciaciónexternaal mismocostesino

que dependerádel riesgoque supongaparalos inversoresque le proporcionanlos

fondos.En general,en las empresascon unamejorsituaciónfinancierao en las que

la probabilidadde quiebraseamenor,la financiaciónexternaresultarámásbaratay

más fácil de obtener.
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Por tanto, podemossuponerque los costes de financiación externa

dependerándel ratio de repartode dividendos,y de la probabilidadde quiebrade la

empresa.Si representamoslos costesde financiaciónexternacomog(D,Q), siendo

35.

Q la probabilidadde quiebrade la empresa,tendremosque

g=8g(13,Q) > o• _ Sg(D,Q) > o = 62g(D,Q) > O (IV.2)
3D ÓQ GDSQ

La derivadaparcial cruzada(g
00) podremosinterpretarlacomo el efecto

de un incremento en la probabilidad de quiebra sobre el coste marginal de

financiaciónexternade los dividendos.La intuición económicasugiereque dicha

derivada sea positiva, ya que parecerazonablepensarque cuandoaumentala

probabilidadde quiebrade una empresael costemarginalde la financiaciónexterna

aumente.El coste,en términosde financiaciónexterna,de aumentarenunaunidad

los dividendosserá mayor cuanto mayor sea la probabilidad de quiebra de la

empresa.

Las empresasse enfrentana dos tipos de costesque seven afectadospor

su políticade repartode beneficios.El ratio objetivo de repartode dividendos,D’,

seráaquélque minimice la sumade los costestotales, los que aumentany los que

disminuyen,y vendrádadopor la soluciónal siguienteproblema:

~ Por simplificarhacemosdependerel costede la financiaciónexternade la

probabilidadde quiebra,pero en Q se tratade recogertodo aquelloque incrementa

el riesgo de la empresa, como una peor situación financiera o una menor

disponibilidadde fondosinternos.
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mm z(D) =ftD) i-g(D)
13

(IV.3)

La condiciónde primerordende dichoproblemade optimizaciónvendrá

dadapor:

Sz(D) = fD + = O
513

(IV.4)

y la condiciónde segundoordenserá:

52z(D) ‘¡3D + > o
5132

(JV.5)

El ratio objetivo Y será aquélen el que la disminuciónen los costes

asociadaaun incrementode D, iguale al incrementoqueseproduceen los costesde

financiaciónexterna,esdecir, aquélparael que seigualenlos costesmarginales.

Si f
1, es,envalor absoluto,menorqueg~, el ratio objetivo de dividendos

seráigual a cero, ya que cualquier incrementode D produciráun aumentode los

costestotales z(D). Sin embargo,cuando~D es,envalor absoluto,mayorque g~, D*

seráaquél en que se igualen amboscostesmarginales,ya que mientras que un

incrementode D supongauna disminuciónde los costestotales, la empresaseguirá

aumentandosu ratio de dividendoshastallegar a Di
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Dado que el costede la financiaciónexternadependetambiénde Q,
vamosa analizarahoracómo afectaun incrementoen la probabilidadde quiebraal

ratio de dividendosóptimo. Diferenciando(IV.4) tendremos:

fDDdD g~~cJD * g13~dQ = O (IV.6)

Reordenando(IV.6) obtenemosel efectode un incrementoen Q sobreel

ratio de repartoóptimo:

dD - - g¡3Q (IV.7)

clQ fDD~gDD

Comoel denominadorde (IV.7) espositivopor la condiciónde segundo

orden, el signo del efecto de una variaciónen la probabilidadde quiebrasobreel

ratio de dividendosóptimo dependerádel signo de gflQ que espositivo. Podemos

concluir, a partir de (IV.7), que un aumentoen la probabilidadde quiebrade una

empresadisminuye su ratio objetivo de dividendos.

En basea los resultadosobtenidoshastaahorasepuedensacaralgunas

conclusionesimportantessobrelas característicasde las empresasque dan o no

dividendos.En primer lugar, las empresasqueno dandividendossonaquéllasen las

que el repartode dividendosproduceun incrementoen los costesde la financiación

externaque superaa la disminuciónde otroscostes.

En segundo lugar hemos visto que en las empresascon mayor

probabilidad de quiebra, el ratio óptimo de repartode beneficios será menor.

Además,como gúQ es positivo, esdecir, que un incrementoen la probabilidadde

quiebraproduceun incrementoen el costemarginalde financiaciónexterna,será
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másprobableque los costesde dar dividendossuperena los beneficioscuandola

probabilidadde quiebraseamayor.

Uniendo estos resultadospodemosconcluir que cuandolas empresas

tienenmenorprobabilidadde quiebra,o una situaciónfinancieramás favorable,es

más probableque repartandividendos. Esteresultadoes importanteya que nos

permite saber que si separamosa las empresasen función de su política de

dividendosestaremosseparandoa las empresascon una menor probabilidadde

quiebray mássaneadasfinancieramente,de las que se enfrentanaproblemasen la

obtenciónde financiación.Además,las empresasque no repartendividendos,con

mayoresdificultadesfinancieras,seránlas que tienenmayorprobabilidadde verse

afectadaspor factoresfinancierosen su actividad,ya que obtienenfondosexternos

a un mayorcostepudiendo,incluso,sufrir restriccionesfinancieras.
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IV.3. UN MODELO EMPÍRICO DE NEGOCIACIÓN SALARIAL

El modeloempíricoempleadoparacontrastarsi existendiferenciasentre

empresasen la determinacióndel salarioenfunción su situaciónfinanciera,esuna

extensióndel modelo de Nickell y Wadhwani(1990).

La ideaesque la situaciónfinancierade la empresapuedeafectara sus

decisionesde empleo,precioso produccióny, por tanto, a la probabilidadde los

trabajadoresde conservarsu puesto de trabajo. Dado que en el procesode

negociaciónsalarial la utilidad del sindicato dependede su probabilidad de

supervivenciaen la empresa,su comportamientono seráel mismo si sabeque la

empresatienedificultadesfinancierasque si sabeque tieneuna situaciónfinanciera

saneada.Por tanto, la determinaciónsalarialno serála misma entodaslasempresas,

sino que dependeráde cuálseasu situaciónfinanciera.

En el apartadoanterior hemosvisto que la política de dividendosnos

permite distinguir a las empresasen función de su situaciónfinanciera,así, por

ejemplo, si una empresano reparte dividendos será porque tiene dificultades

financierasy, por tanto, unamayorprobabilidadde verselimitada en sus decisiones

realespor factoresfinancieros. Dado que los dividendosson observadospor los

trabajadores,podemossuponerque el sindicatodeterminarásu probabilidadde

supervivenciaen funciónde la política de dividendosde la empresa.

Sin embargo,cuandose negociael salariodel períodot, el sindicatosólo

conocela política de dividendosde t-1, y seráestainformaciónla quedeterminesu

probabilidadde supervivenciay su comportamientoen el procesode negociación

salarial.

El modelo de partidaes el de Nickell y Wadhwani(1990)en el que la

empresay el sindicatonegocianel salarioy la empresadetermina,aposteriori,el
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precio,la produccióny el empleo,dadoel salario.En estemodelo introducimosla

ideade que la probabilidadde supervivenciadel sindicatodependade la situación

financierade la empresa.

El procesode negociaciónse modelizamedianteuna optimizaciónde

Nash.El salarioresultantede dicho procesode negociaciónseráel que maximizael

productode la funciónobjetivo del sindicato,elevadaa un parámetroquerepresenta

su poderrelativo en la negociación,y de la función objetivo de la empresa36.Por

tanto, el problemaconsisteen maximizar:

(IV.8)

dondela funciónobjetivo del sindicatoessu funciónde utilidad (V
1>, que depende

del salariorealde la empresa(W¿i, de la probabilidadde ‘supervivencia”o de seguir

empleadoen la empresael siguienteperíodo (5,) y de la renta real esperadadel

trabajadorqueperdierasu empleoen laempresa(A), una vezdescontadala utilidad

en el caso de falta de acuerdo(V1~). La función objetivo de la empresason sus

beneficiosesperados(7tc) menosel beneficioen casode que no hayaacuerdo{tu~%,

suponiendoque la empresarepresentativaproducecon tecnologíaCobb~Douglasy

se enfrentaa una curvade demandade elasticidadconstante.El poderrelativo del

sindicatoen la negociaciónvienerepresentadopor el parámetro!3.

Maximizando(IV8), en logaritmos,respectoa W, se obtieneel margen

del salariosobrela rentaalternativa:

36 En el ApéndiceIV. 1 sepresentacon detalleel comportamientode la empresa,

el del sindicatoy el procesode negociación.
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W-A. 1 (IV.9)

w «1

<

+
f3(1-«w)

siendoe~ la elasticidadabsolutade supervivenciarespectoal salario, ic un indicador

de la competenciaenel mercadode productoy ~ es la elasticidaddel factortrabajo.

Dadoque el margensalarialdependede la elasticidadde supervivencia

respectoal salariovamos a analizarcon másdetallela funciónde supervivenciadel

sindicato, S~. Si suponemosque los trabajadoresque forman partedel acuerdo

salarialsonlos que habíaen la empresaenel períodoanterior,~ y que,una vez

determinadoel empleopor la empresa,los trabajadoresinternostienenprioridada

la hora de ocuparlos puestos,la funciónde supervivenciade un trabajadorde la

empresai-ésimaserá:

prob(N1>N1 ) + prob(N1=N11) (IV.1O)
N

El empleose puedeexpresarcomo N p 4 siendo7 e] empleo

resultantede la maximizacióndel beneficioy p1 una variablealeatoriaque recoge

todo aquello que afecta a la empresahaciendoque el empleo que finalmente

determineseasuperioro inferior al que maximizasu beneficio, comopor ejemplo

el hechode quela empresasufrarestriccionesfinancierasquehaganque su empleo

tengaquesermenor
37.Podremos,por tanto, escribir(IV. 10> como:

Ver ApéndiceIV. 1 paramásdetalles.
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si =Prob«Pi>~f-i1 + wgkProljwí= ;jj EjíI9í=9j = sj’’j S~(x)

que depende de x~, es decir, de cuál sea el número de trabajadoresinternos en

relaciónal empleoque se obtendríade la maximizacióndel beneficio.

Sin embargola probabilidadde supervivenciade los trabajadoresno será

la mismaen todaslas empresas,sino que dependeráde la situaciónfinancierade la

empresaen la medidaen quepuedeimponerlimitacionesen su actividad.Por tanto,

el sindicatodeterminarásu probabilidadde supervivenciateniendoen cuentaque la

situación financiera de la empresa, que conocerá a través de la política de

dividendos,seráun factordeterminantede la misma.

Cuando las empresasno repartendividendos es porque estánmenos

saneadasfinancieramentey, por tanto, es másprobableque seveanrestringidasen

su actividadporcuestionesfinancieras.El sindicato,quedeterminarásuprobabilidad

de supervivenciaempleandoestainformación,esperaráqueel empleoseamenorque

el de maximizaciónde beneficio,por lo queel valor esperadode p1 serámenorque

la unidad. Sin embargo,cuando una empresareparte dividendos, el sindicato

esperaráque p1 seamayor o igual que la unidad.

Por tanto, tendremosque <p~ seráuna variablealeatoriacuya esperanza

dependeráde cuál sea la política de dividendos. Cuando una empresareparte

dividendos~¿p~es una variablealeatoria con unamediamayor o igual que la unidad

y cuandono los repartesu esperanzaserámenorque uno.

Con objeto de simplificar el análisisvamosa centrarnosen el casoen que

p~ esunavariablealeatoriaquesigueunadistribuciónuniforme.En lasempresasque

repartendividendosestarádistribuidauniformementeentre1 y 1,1, mientrasque en



Capítulo IV: Situación financiera y negociación salarial 107

las que no los dan, p~ se distribuyeuniformementeentre0,9 y 1. En estecasola

función de supervivenciadel sindicatode unaempresaque repartedividendosserá

distinta del de unaempresaque no lo hace(ver ApéndiceIV.2).

En el Gráfico 1V.1 serepresentanlas funcionesde supervivenciade los

trabajadoresde una empresaque repartedividendosy de una empresaque no los

reparte,parael casode una distribuciónuniforme. Se presentanlos valoresde la

supervivenciapara distintos valoresde x~. observándoseque para ambostipos de

empresasdisminuyela supervivenciaal incrementarsela proporciónde trabajadores

internos respectoal empleo de maximizaciónde beneficio. Sin embargo,en las

empresasquerepartendividendosla supervivenciaessiempremayor o igual que en

las que no lo hacenparacualquiervalor de x,. Cuandola empresatiene una mayor

probabilidad de sufrir restriccionesfinancierasque condicionensu demandade

empleo, el sindicato negociaráel salario en base a una menor probabilidadde

supervivencia.

Como la funciónde supervivenciadependede x~, podremosescribir la

elasticidadde supervivenciarespectoal salariocomo ~sw=tSNeNW, dondes~ es la

elasticidadabsolutade supervivenciarespectoa x, y SNW la elasticidaddel empleo

respectoal salarioqueserá igual a 1/(1-aK). Sustituyendoestasrelacionesen <IV.9)

obtendremosla siguienteexpresióndel margensalarial:

1V-A, (IV. 11)

1V.
esp¿ + ___

Analizandola estáticacomparativade la ecuación(IV. 11) vemosque el

margendel salariosobrela opciónexteriorserámayorcuantomayorseael poderdel

sindicato (f3), cuantomenor sea la competenciaen el mercadode producto (K),
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cuanto menos intensiva en trabajo sea la empresa(a) y cuanto menor sea la

elasticidadde supervivenciarespectoa x~

Comoacabamosde ver, el margensalarialdependeráde la elasticidadde

supervivenciarespectoa x1, y dadoque hemosvisto que la supervivenciano es igual

para todas las empresas, tampoco lo será dicha elasticidad ni, por tanto, el margen.

De hecho
6SN será función de ix, y dependeráde si la empresareparte o no

dividendos(ver ApéndiceIV.2).

El Gráfico IV.2 representala elasticidadde supervivenciaparalos dos

tipos de empresas,las quedany las queno dandividendos,paranuestroejemplode

distribuciónuniforme. En amboscasos,la elasticidadde supervivenciaaumentaal

aumentar x~, aunque la elasticidad de supervivencia será mayor para las empresas que

no dandividendosparacualquiervalor de x,. Es decir, las variacionesporcentuales

en la supervivenciaantevariacionesporcentualesde x
1 son mayorescuando la

empresapuedesufrir restriccionesfinancierasy se esperaque el empleodisminuya.

Por tanto, el margensalarialsobrela opciónexterior serámayor en las

empresasquedandividendos,esdecir, cuandose esperaqueel empleose mantenga

o aumente,por tenerla empresamenorprobabilidadde enfrentarsea dificultades

financieras.

Volviendo a la ecuación(IV. 11) del margensalarial, y expresandola

elasticidadde supervivenciaen función de x~, podemosexaminarla influencia de

todas las variablesrelevantesen los salariosde la empresa,diferenciandoambos

lados de la ecuación.Teniendoen cuentaque las letras minúsculasrepresentan

logaritmos,tendremos:

it’1 =c0 + R[pC+(l —aftk1—n11)J+ (1 ~vXi)[We~CiU+C2bJ + c3¡3 (IV. 12>



Capítulo IV: Situación financiera y negociación salarial 109

Como puedeverseen la ecuación(IV. 12), los salariosson una suma

ponderada de los factores específicos de la empresao factores“internos” y de los

factores “externos”, como We, u y b. El poder del sindicato, 13, genera un término

adicional. Por tanto, el parámetroA1 puededenominarseel peso de los factores

internosy se puedeexpresarcomo:

(1 -aic)xEj5~

(eSN + «i</ ¡3)2 (IV. 13)

W. (ESN+ccic/P)
2

Si examinamosla ecuación(IV.13), observamosque el peso de los

factoresinternosserácrecientecon el poderdel sindicato, ¡3, y decrecientecon la

competenciaenel mercadode producto,K. Pero, además se observaque dependerá

de la elasticidadde supervivencia,6SN’ de su derivadarespectode ~, , y del

cocienteA
1¡W1 que, comopuedeverseenla ecuación(IV. 11), tambiénesfunciónde

la elasticidadde supervivencia.

Comola función de supervivencia no será la misma en todas las empresas,

sino quedependeráde su política de dividendos,tendremosdistintosvaloresdel peso

de los factoresinternos para un grupo de empresasque para las otras (ver en

Apéndice IV.2 la elasticidadde supervivenciay su derivada para cada tipo de

empresa).Por tanto, si comparamosdosempresascon los mismosvaloresde los

parámetrosa, ¡3 , K y x, el valor del pesode los factoresinternosdependeráde cuál

seasu política de dividendos.
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En el Gráfico IV.3 se presentan los posibles valores de 2~ para los dos

tipos de empresas,dandovaloresal restode los parámetros(aic=0,5y ¡3=0,18).

Los valoreshan sido escogidosteniendoen cuentaque mc, que es la participación

del trabajo en la renta nacional, tomaba aproximadamente ese valor en España en los

añosconsideradosy, el valor de 13, se obtienea partir de la ecuacióndel margen

salarialdandoa mc el valor 0,5 y al restode las variableslos valoresde Layardet

al. (1991). En cualquier caso, los principales resultadosse mantienencon

independenciadel valor que tomenestosparámetros.

Se observaque, el peso de los factores internos es mayor para las

empresasque repartendividendosparacualquiervalor de x1. En las empresascon

una situación financiera mejor, en las que es poco probableque se enfrentena

restriccionesfinancieras,el pesode los factoresespecíficosde la empresaen el

salarioserámayor.Aunqueel valor concretoque tome X~ sí que dependede] valor

que hallamos dado a los parámetros«, 1< y ¡3, la relación entre el peso de los

factoresinternosde los dos tipos de empresassí que semantiene.En conclusión,en

las empresasque repartendividendoslos factoresespecíficosde la empresatendrán

un mayor peso en la determinación del salario de equilibrio.

Aunque la ecuación(IV. 12) estábasadaen un modelo de negociación

estático,sepuedepensarqueexistaalgúntipo de inerciaen la determinaciónsalarial,

bien por la existencia de contratos de largo plazo, o bien porque los sindicatos se

preocupenno sólo del nivel de los salarios sino también de sus variaciones.

Añadiendodinámicatendremosel modeloempíricoqueseemplearápararealizarlas

estimaciones:

~ + b1w. ±b2(p+y —n)~ * b3A ti,, *

+b4w +b5u + ~ + b~¡3 + b, + u1, (IV.14)
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dondeh=1...N , tz=1...T y, por tanto, el subíndiceit se refierea la empresai en el

período t; b, es un efecto fijo específicode empresainvariante en el tiempo y

suponemosqueu11 esunaperturbaciónaleatoriaque se distribuye i.i.d.(O,o%).

Empleandocomo punto de partida la ecuación(IV.14) se realizarán

estimacionesde la ecuaciónsalarial paraambosgruposde empresascon objeto de

contrastarempíricamentesi existendiferenciasentreellas.
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IVA. RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN

A continuaciónsepresentanlos principalesresultadosde la estimacióndel

modelo empírico de determinaciónde salarios, empleandola muestra de 413

empresasprivadasindustrialesno energéticasprovenientesde la Centralde Balances

del Banco de España.

Las estimaciones se realizan empleando técnicas de datos de panel. Con

objeto de eliminarla presenciade efectosfijos individualesse transformael modelo

en primerasdiferencias,asegurandode estaforma la consistenciade las estimaciones

aunqueexistacorrelaciónentrelos regresoresy el efectoespecíficode empresa.

Incluso despuésde esta transformaciónde primeras diferencias, las

estimacionesrealizadaspormínimos cuadradosordinariossólo seránconsistentessi

todos los regresoressonexógenos.En casode que no lo seanhabráque estimarpor

algún método de variables instrumentales.

En nuestromodelola presenciade regresoresqueno sonexógenos,como

por ejemplo el salario desfasado, nos obliga a estimar por un método de variables

instrumentales.Se realizan las estimacionespor el Método Generalizadode

Momentos(Arellanoy Bond (1988), (1991)), en el que el conjuntode instrumentos

válidosdependede los supuestosquehagamossobrela exogeneidadde los regresores

y sobrela autocorrelaciónde lasperturbaciones.En los diferentesmodelosestimados

se tratan comoendógenaslas variablesw1~1, (p+y-n>,1 y ~ empleándosecomo

instrumentostodos sus desfasesdesdet-2.

Con objeto de contrastar si existen diferencias en la determinación de

salariosen funciónde la política de dividendos,seestimó el modelo con todaslas

observaciones y empleando para su clasificación una variable ficticia que se

interacciona con todos los regresores. Dado que la información de la que dispone el
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sindicatocuandonegociael salario,es la política de dividendosdel períodoanterior,

éstees el criterio empleadoparadefinir la variableficticia38.

El procedimiento empleado consiste en crear una variable ficticia, d~
1, que

toma el valor O cuando la empresa no reparte dividendos en el año t-1 y el valor 1

cuandosilos reparte,y estimarel siguientemodelo:

13K11 + d11( P’X,,) +

Estemodeloestablecequeparalas observacionesde dividendospositivos,

esdecir,cuandod,, = 1:

= (¡3 * ¡3’)X~ +

y para las empresas cuando no reparten dividendos (d1= O):

wit = ¶3X,1 * u1,

Por tanto, ¡3 ‘ representael incrementoen los coeficientesen el grupode

empresasque repartendividendosfrente al otro grupo. De estaforma, podemos

38 En cualquier caso, dada la gran inerciaexistenteen el repartode dividendos,

no debería haber grandes diferencias entre hacer la clasificación en función del

períodot o del t-1. De hecho, las estimacionesque se presentanen las TablasIVA

y IV.2 se hicieron tambiénseparandola muestraen función de la política de

dividendosen t y los resultadosno variabanrespectoa los que se presentan.
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contrastar la existenciade diferencias en los coeficientes estimadospara cada

submuestramedianteun sencillo contrastede significaciónde ¡3’.

En cuantoa los instrumentosempleadosen la estimacióndel modelo es

importante destacarque ademásde los mencionadosanteriormente,habrá que

instrumentartodaslas interaccionescon la variableficticia. Esto esdebido a que la

separaciónmuestralefectuadadependede la evoluciónde los dividendosa lo largo

del período muesíral, por lo que no será exógena.

En la Tabla IV. 1 se presentan las estimaciones del modelo de

determinaciónsalarial, incluyendovariablesficticias que nos permitensepararel

efectode las empresasquedandividendosdel de las que no los dan. Enlas columnas

(II) y (III) seha impuesto,tras hacerel correspondientecontraste,la restricciónde

39

homogeneidaden los factoresinternosy externos

Si nos centramosen la columna(II), una vez impuestala restricción,se

observaqueexistendiferenciassignificativasentrelos dosgruposde empresasen la

determinación de los salarios.

En primer lugar, se observa que el efecto del salario desfasado es

significativamentemayoren las empresasqueno repartendividendosque en las que

sí lo hacen(0,203 frente a 0,156). Es decir, los salariosson más rígidos en las

empresasconpeorsituaciónfinanciera,en las queel sindicatoesperaquela empresa

~ En la columna(1) seha realizadoel contrastede homogeneidadde los factores

internosy externostantoparalas empresasquedan dividendoscomo paralas queno

los dan. El valor de los correspondientesestadísticoses t==~0,1125, para las

empresasqueno dandividendos,y t=-0,039, paralas que repartendividendos,En

ningunode los dos casosse puederechazarla hipótesisnula de homogeneidad,por

lo que en las demás columnas se impone.
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pueda enfrentarse a restricciones financieras que limiten el empleo y disminuyan su

probabilidad de supervivencia.

Sin embargo, el efecto de la productividad es mayor para el grupo de

empresasquerepartendividendos(0,151frentea 0,074),siendolas diferenciasentre

ambosgrupossignificativas.

Por tanto, en las empresas que no reparten dividendos los salarios son más

rígidos y responden menos a los factores específicos de la empresa, lo cual haría que

hubiera más presión sobre el empleo en los momentos malos.

E] efectode las variacionesen el empleoesnegativo(-0,321)y no son

significativaslas diferenciasentreambostipos de empresas.Estesignonegativono

coincide con lo que se esperaría en este tipo de modelos, en los que la variación en

el empleo recoge el poder directo del sindicato, la histéresis, y debería tener un

efectopositivo.

El efecto histéresis surge del supuesto de que, en la negociación, al

sindicato sólo le preocupael bienestarde los trabajadoresexistentes,por lo que en

la práctica, si adoptamos un supuesto menos rígido, el efecto del término de

histéresispodríasermenorde lo que indica el modelo teórico.Por otro lado, este

resultado coincide con el del trabajo de Dolado y Bentolila (1992) realizado con la

mismabasede datos,aunqueestosautoresobtienenun efectopositivo de la variación

en el empleo cuando sólo se refiere a los trabajadores fijos, lo cual lo interpretan

como que podría estar reflejando que éstos son los trabajadores relevantes en la

negociación.

Por lo que se refiere a las variables que no son específicas de la empresa,

se observaque el efectodel salarioexternoesmayor en las empresasque no dan

dividendos (0,723 frente a 0,694), aunque en ambos casos el efecto es bastante
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elevado. Este resultado confirma, aún más, la mayor rigidez de los salarios en el

grupode empresasque no repartendividendos.

En cuanto al efecto de las otras dos variables externas, observamos que

el desempleo no es significativo en ninguno de los dos casos, mientras que el

coeficientede b~1, la tasade sustituciónde las prestaciones,sólo essignificativo al

83% de confianzae igual a 0,379, paralas empresasque repartendividendos.

Por lo que serefiere al efecto de estosfactoresexternosesimportante

destacarque,comosólo sedisponede tresgradosde libertad,podríamosesperarque

el efecto de las variables agregadas no esté bien determinado.

A partir de las estimaciones presentadas en la columna (II), se obtiene que

en las empresas que no dan dividendos X~=0,0932, mientras que en las empresas que

silosdan el pesode los factoresinternoses igual a 0,179t Por tanto, los resultados

de la estimación del modelo empírico apoyan la hipótesis de que el peso de los

factoresinternosen el salarioresultantede la negociaciónes mayor en las empresas

que dan dividendos.

El valor estimado de X1 para las empresas que dan dividendos está en la

línea, aunqueesalgomayor,del queseobtieneenotros trabajosrealizadoscon datos

de la economía española, británica o alemana, aunque en todos estos trabajos el valor

se estima para el total de empresassin hacer distinciones por la política de

dividendos.

~ Se contrastó la hipótesis nula de X~ = 0, rechazándose en ambos casos.

(Dividendos >0: t = 3,041; Dividendos =0: t = 1,822)
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Así, por ejemplo, con datos españoles, tanto en Dolado y Bentolila (1992)

como en Andrés y García (1991), se obtiene que es igual a 0,10; en Nickell y

Wadhwani (1990) se obtienen valores entre 0,11 y 0,17 con datos de la economía

británica,algo máspróximosal nuestro,y, enHolmlundy Zetterberg(1989),con

datosalemanes,la estimaciónes 0,10. Parecepor tanto, que la estimaciónobtenida

por estos autores es un valor intermedio entre las de los dos tipos de empresas

obtenidosennuestrotrabajo.

Sin embargo, en las empresas que no reparten dividendos, el valor es muy

bajo y está más alejado del obtenido en otros países europeos, con la excepción de

los paísesescandinavosen los que tambiénespróximo a ceropero cuyo resultado

parece deberse a la existencia de una negociación altamente centralizada, lo cual no

esel casode España(ver Jimeno(1992)).

Podemos concluir que nuestros resultados están en consonancia con los

obtenidos por otros autores para España y otras economias de nuestro entorno, y que

las diferenciasse debenaque, al no hacerseenotrostrabajosla distinción entrelos

dostipos de empresas,obtienenun valor intermedioqueno recogelos dosextremos.

En la columna(III) sepresentanlos resultadosdel modelo de la columna

(II) tras habereliminadoalgunasvariablesno significativascomo la interacciónde

la variable ficticia con la variación en el empleo y la tasa de sustitución de las

prestacionesen las empresasque no dan dividendos.

Comopuede observarse, los resultados apenas varian de los de la columna

(II), con la excepcióndel efectode la tasade paro.En las empresasqueno reparten

dividendosel efecto del paro es positivo aunquemuy pequeño(0,087), y en las
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empresasque sí los dan es igual a -0,003, siendo la diferencia entre ambas

submuestras significativa al 90 por ciento de confianza4t.

Con los resultados de esta columna de nuevo obtenemos un mayor peso

de los factores internos en las empresas que dan dividendos (0,158 frente a 0,071)

aunque ambos valores disminuyen. En este caso, la hipótesis de que el peso de los

factores es cero en las empresas que no dan dividendos sólo se rechaza al 81% de

confianza(t= 1,324>.

Por tanto, cuando el sindicato observa que la empresa reparte dividendos

el salario de equilibrio es una combinación de factores específicos de la empresa y

de factores externos, mientras que en las empresas que no reparten dividendos el

salario se determina fundamentalmente en base a factores externos.

En algunos trabajos empíricos de determinación de salarios, como los de

Nickell y Wadhwani(1990)y Dolado y Bentolila (1992),se intentacontrastarsi la

salud financierade la empresaafectaal procesode negociaciónsalarial,paralo que

se incluyen entreel conjunto de regresoresvariablesque reflejan la liquidezde la

empresa.En nuestrocaso,estaidea se recogecon la separaciónmuestralque se

realiza, por lo que si incluyéramos en la ecuación variables financieras no deberían

ser significativas. Estamos suponiendo que cuando el sindicato observa la política de

dividendos sabe cuál es la situación financiera de la empresa y esta información la

tiene en cuenta en la negociación. Es decir, estamos teniendo en cuenta que en las

empresas con una determinada situación financiera el salario de equilibrio será de

una determinada forma.

41 Si para las empresas que dan dividendos hacemos un contraste de significación

individual obtenemos un estadístico t=0,072, por lo que no se puede rechazar la

hipótesis nula.
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Una forma de contrastarsi con nuestraseparaciónmuestralestamos

separando realmente a las empresas en función de su situación financiera, es estimar

el modelo incluyendo variables que recojan la situación financiera de las empresas.

Si la separación muestral es adecuada, estas variables no deberían ser significativas.

Con este objeto, se estimó la ecuación salarial incluyendo como regresores

el beneficio por empleado (bemp), el coeficiente de endeudamiento (CDE), la

proporción de recursos a medio y largo plazo (DML), la proporción de deuda con

entidadesde crédito (DBC) y el costemedio de los recursosajenos(CRA). Los

resultados de estemodelo, imponiendo la restricciónde homogeneidadde los

factoresinternosy externos,aparecenen laTabla IV.2.

Comose puede observar, las variables financieras no son significativas

para ninguno de los dos tipos de empresas. Solamente se observa un efecto negativo,

escasamente significativo (al 79% de confianza>, y común a los dos tipos de

empresasde la proporciónde deudaa medio y largo plazo (DML). En cuantoal

beneficio por empleado (bemp), tiene un efecto positivo, igual a 0,258, y

significativo al 92% de confianza,mientrasquesu interacciónconla variableficticia

no es significativa. Esto implicaría que el salarioserá mayorcuantomayor seael

beneficioporempleado,con independenciade si las empresashan repartido o no

dividendos. Esta variable trata de recoger el poder relativo del sindicato, por lo que

el salario será mayor cuanto mayor sea el poder del sindicato en la negociación.

Con la introducción de estos regresores apenas varían los efectos del resto

de las variables, manteniéndose los principales resultados comentados anteriormente.

También la estimación de A, sigue siendo mayor en las empresas que reparten

dividendos (0,136 frente a 0,094) aunque las diferencias son menores debido a la

disminución del peso de los factores internos en las empresasque reparten

dividendos.
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Corno ya hemos dicho, la no significatividad de las variables financieras

apoyala validez de la separaciónmuestralrealizada.Sin embargo,esteresultado

podría deberse a que con nuestra muestra estas variables no son significativas ni

siquierasi estimamossin distinguir a las empresas.En la TablaIV.3 se puedever

que esto no es así.

En dicha tabla se presentan los resultados de la estimación de la ecuación

salarial para el total de la empresas incluyendo variables financieras, imponiendo la

restricción de homogeneidad de los factores internos y externos y eliminando

variables que no eran significativas. Se observa que la proporción de deuda a medio

y largoplazo(DML) y la proporciónde deudacon entidadesde crédito(DBC> son

claramente significativas y tienen un efecto negativo. El coste de los recursos ajenos

(CRA) essignificativo al 80% y tienesigno positivo que, dado que dichavariable

refleja el costemedio de la financiación externay no el costemarginal, puede

explicarse porque las empresas con mejor situación financiera se hayan endeudado

másy, por tanto, tenganque hacerfrentea un mayorcoste.

En resumen,los resultadosde las Tablas IV.2 y IV.3, confirman la

validez de la separaciónmuestralrealizada,en eJ sentidode que con Ja política de

dividendos estamos recogiendo la situación financiera de la empresa. La separación

de las empresas,en vezde la inclusiónde variablesfinancieras,tiene la ventajade

que nos permite observar las diferencias, ya comentadas,en el modelo de

determinación del salario (en el peso de los factores internos, en el salario desfasado,

en la productividad, etc).
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IV.5. CONCLUSIONES

El propósitode estetrabajoha sido analizarsi la situaciónfinancierade

la empresaes un factor determinanteen el procesode negociaciónsalarial. Las

empresas con una situación financiera delicada pueden enfrentarse a restricciones en

su actividadque afectaríana laprobabilidadde supervivenciadel sindicatoy, por

tanto, al proceso de negociación.

El análisis se ha realizado empleando una muestra de 413 empresas

industriales procedentes de la Central de Balances del Banco de España. Para

distinguir a las empresas según su situación financiera se ha empleado la política de

dividendos, ya que esta nos permite saber el grado de holgura financiera de la

empresa.

Los resultados obtenidos de la estimación de una ecuación de salario, en

la que se distingue a las empresas en base a su política de dividendos, muestran que

la situación financiera de la empresa influye en la determinación del salario.

En las empresas con una peor situación financiera, en las que es más

probable que sufran limitaciones en sus decisiones reales, se observa una mayor

rigidez salarial, existiendo una mayor dependencia del salario desfasado y una menor

sensibilidada la productividadde la empresa.Estamayor rigidezsalarialharáque

en los momentos malos el empleo se vea más afectado.

El efecto histéresis, recogido a través de la variación en el empleo, es

igual en ambos tipos de empresas y no tiene el signo positivo esperado en este tipo

de modelos. Parece que en nuestro caso no aparece el efecto histéresis debido a que

los trabajadores sólo tienen en cuenta en la negociación el bienestar de los

trabajadores existentes, y que este resultado es independiente de la situación

financiera de la empresa.



CapítuloIV: Situaciónfinancieray negociaciónsalarial 122

Tambiénen el efectode los factoresexternosseobservandiferenciasentre

ambos tipos de empresas. El efecto del salario medio exterior es mayor en las

empresas que no reparten dividendos, resultado que confirma aún más su mayor

rigidez salarial. La situación del mercado de trabajo recogida a través del desempleo

agregadono afectaa las empresasconmejorsituaciónfmancieray en las otrastiene

un ligero efectopositivo. Sin embargo,la tasade sustituciónde las prestacionessólo

tiene efecto en las empresas que reparten dividendos.

A partir de estos resultados se puede concluir que mientras que en las

empresas con una mejor situación financiera el salario de equilibrio es una

combinación de factores específicos de la empresa y de factores externos, en las

empresas con una situación financiera delicada eJ peso de los factores internos es

prácticamente nulo.

Con objeto de comparar nuestros resultados con los de otros trabajos que

para recoger el efecto de la situación financiera en la negociación salarial incluyen

variables financieras en el modelo pero no separan a las empresas, se introdujeron

en la estimación una serie de variables que reflejaban la situación financiera de la

empresa. Además de esta forma se contrasta la validez de la separación muestral

efectuada, es decir, si la política de dividendos sirve como indicador de la

probabilidad de la empresa de enfrentarse a restricciones financieras que limiten su

actividad.

Las variables financieras no resultaron significativas para ninguno de los

dos tipos de empresas, confirmando así que este efecto ya había sido recogido al

separar la muestra en función de la política de dividendos. También se estimó el

modelo con variables financieras sin separar a las empresas por su política de

dividendos y, en ese caso, sí que resultaron significativas. Estos resultados valida la
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política de dividendos como el criterio que determina el comportamiento del

sindicato en la negociación salarial.

La ventaja de la separación de las empresas frente a la simple inclusión

de variables financieras es que nos permite contrastar la existencia de diferencias, en

el modelo de determinación salarial, entre las empresas con mayor probabilidad de

enfrentarse a restricciones financieras y las más saneadas financieramente.

Podemos concluir, por tanto, que la negociación salarial se ve afectada

por la situación financiera de la empresa en la medida en que ésta afecta a la

probabilidad de supervivencia del sindicato y que el modelo de detenninación salarial

dependerá de la salud financiera de la empresa, por lo que es importante abandonar

el supuesto de empresa representativa y separar a las empresas en función de algún

criterio, como la política de dividendos, que refleje su holgura financiera.
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GRÁFICO IV.2

ELASTICIDAD DE SUPERVIVENCIA

Div=0 Div>0

1.15

7

1.20

1.00

0.80
-D

-D
.5
4..>

ci)

Dii

0.60

0.40

0.20

0.00
0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10

x



CapítuloIV: Situaciónfinancieray negociaciónsalarial 126

GRÁFICO IV.3
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TABLA IV.1

(1) (II) <111)

0,218
(2,640)

0,203
(3,982)

0,236
(4,377)

(p+y-n), 0,068

(1,554)

0,074 ¡

(1,822)

0,054

(1,324)

4Xfl
11 -0,275

(3,446)

-0,321

(4,361)

-0,338

(4,716)

Wc1 0,699

(9,321)

0,723

(12,506)

0.709

(12,087)

0,219

(0,970)

0,182

(0,839)

u 0,048

(0,635)

0062

(1,003)

0,087

(2,140)

-0,045

(0,612)

-0,047

(2,127)

-0,043

(1,918)

0,083

(2,433)

0,077

(2,471)

0,073

(2,265)

0,068

(0,571)

0,118

(1,029)

dLE*Wel -0,029

(1,354)

-0,029

(2,305)

-0,030

(2,241)

0,302

(1,091)

0,379

(1,360)

0,559

(3,296)

-0,049

(0,651)

-0,066

(0,866)

-0,090

(1,539)

WaId(signif.conj)

Sargan

SE.

-2,498

0,628

646,929(12)

38,738(30)

0,0059

-3,001

0,709

178,120 (10)

36,219 (30)

0,0058

-3,459

0,834

172,623 (8>

32,177 (25)

0,0059
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TABLA IV.2

0,178
(4,337)

(p+y-r4, 0,077
(2,433)

-0.442
(6,620)

0,744
(¡6,227)

0,258
(1,421)

u, (1.048
(0,999)

CDE,., 0,0006
(0,111)

-0.048
(1,256)

DBC,,’ 0.003
<0.131)

GRA< 0.018
(1)279>

bemp,,, 0,029
(1.726)

-0,022
(1,271)

<1,037
(1,550)

0,104
(1.620)

-0,015
(1,665)

0.485
(2.086)

-0,079
(1.333)

0,~~CDEi~Á’ -0,003
((1,355)

0,I*DML. -0.011
(0,244)

dr*DBC,, -0,028
(0,826>

d.,*CRA< -0,017
(0,194)

dj~bemp,, -0,008
(0.427)

rn,
Wald(s¡gnifconj)

Sargan
SE.

-2,750
0,851

290,614 (20)
72,594 (70)

0.0056
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TAHLAJY2

0,195

(4,480)

0,049

WC

(15,135)

b 0,583

(7,883>

DML>I* -0,051

(2,762)

DBCII* -0,033

(2.076)

CRA,LI * 0.041

(1,273)

bemp,11 0,015

(2,472>

Wald(signif.conj)

Sargan

SE.

-3,243

0.413

255,082(8)

53,642(56)

0,0057

129



Capítulo IV: Situaciónfinancieray negociaciónsalarial 130

Notas a las TABLASIVí. IV.2 y IV.3

i) Debajo de las estimaciones,entreparéntesis,aparecenlos t-ratios.

u) El contrastede Wald, contrastala significaciónconjuntade todaslas variables

explicativas. Se distribuyeasintóticamentecomo una X
2k (siendok el númerode

regresores>, bajo la hipótesis nula de no relación. Los grados de libertad aparecen

entre paréntesis.

Valores críticos:

Tabla IVA (1>: t
12(9~%) = 21,0

TablaIV.1 (II): xS~(
95%) = 18,3

TablaIV.1 (III) y TablaIV.3: x2
8(

9~~) = 15,5

Tabla IV.2 : X22O(~~%) = 31,4

iii) El test de Sargan es un contraste de restricciones de sobreidentificación que se

distribuye como una k (siendo k el número de restricciones de sobreidentificación>,

bajo la hipótesisnulade validezde los instrumentos.Los gradosde libertadaparecen

entreparéntesis.

Valorescríticos:

TablaIV.l (1) (II): X230(95%> = 43,8

Tabla IV.1 (III> : x½495%)= 372

TablaIV.2 Xio(95%> = 90,5

TablaIV.3 : x%195%) = 74

iv> m
1 y &~ contrastan la correlación serial de primer y segundo orden,

respectivamente,en las perturbaciones.Se distribuyenasintóticamentecomo una

N(0,1) bajo la hipótesisnula de ausenciase correlaciónserial.

y) S.E. esel errorestándarde los residuos.

vi) Todaslas estimacionesse realizanen dosetapascon matricesde covarianzasy

erroresestándarrobustosa la presenciade heterocedasticidad.

vii) Instrumentos empleados: salario, productividad, empleo y sus interacciones con

la variable ficticia desfasadosdesdet=1 hastaT-2. En las TablasIV.2 y IV.3
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también se empleanlas variables financierasy sus interaccionescon la variable

ficticia desde t=1 hasta Ti.

viii) En las TablasIV.2 y IV.3 los coeficientesde las variablesfinancieras(que

aparecenseñaladascon (*> estánmultiplicadospor 100.

lx) En todos los modelosde las TablasIV.1, IV.2 y IV.3, el testde Wald rechaza

la no significaciónconjuntade todos los regresoresy, el test de Sarganno rechaza

la validez de los instrumentosempleados.

Las perturbacionesdel modeloendiferenciaspresentanautocorrelaciónnegativa

de primerorden (m1) y no presentanautocorrelaciónde segundoorden(m2>, lo cual

es consistente con que la perturbación en niveles sea ruido blanco.
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APÉNDICE IV.1.: MODELO DE NEGOCIACIÓN SALARIAL

En este Apéndice se presentacon detalle el comportamientode la

empresa,el del sindicatoy el procesode negociaciónen el modelo de determinación

salarial,basadoenNickell y Wadhwani(1990).

La empresa

Supongamosuna empresarepresentativaque producecon tecnología

Cobb-Douglasy que seenfrentaa unacurva de demandade elasticidadconstante.

Por tanto tendremosparala empresai-ésima:

Producción:

Demanda:

y =

y? = (P)”~ O Y¡ di

dondeY es la producción.K1 es el stock de capitalpredeterminado,N1 es el empleo,

P1 ese] precioreal del valor añadidode la empresa,~di es un índice de demanday

es una variable aleatoriacuyo valor sólo se revela despuésde la negociación

salarial.El precio, la produccióny el empleolos fija la empresaex-post.

A partir de la condición de primer orden de la maximizacióndel

beneficioobtendremosel empleo,que vendrádadopor:

- 1/1 -«,c

aKYdJ(K;j
(IV.1.3)

(IV.1.1)

(IV.1.2)
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siendo p =6
1I¡n<l~K> y, 1< = 1 - lh~ un indicadorde la competenciaexistenteen el

mercadode producto.La variablealeatoria~ reflejaen quémedidael empleoque

la empresafija ex-postcoincidecon el de maximizaciónde beneficio.

A partir de (IV. 1.2) y (IV. 1.3)podemosver que el empleoesperadoserá:

1 1/ i «,<
e 1

-9
jKYút(K¡iy

— p K, (IV.1.4)

quedependerádel nivel de empleoresultantede la maximizacióndel beneficioy del

valor esperadode la variablealeatoria ~

El beneficioesperadose puedeescribircomo:

~e WNI’ «Kl
‘‘[«Kl

(IV.1.5)

El sindicato

Supondremos que al sindicato sólo le preocupanlos trabajadores

existentes,que deseamaximizar la utilidad esperadadel votantemedianoy que la

negociación se refiere únicamente a los salarios. En este caso, el objetivo del

sindicato de la empresa i-ésima vendrá dado por:

V,=S,W, * (1 —S)A, (IV.1.6)
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dondeW, esel salarioreal de la empresa,S, es la probabilidadde “supervivencia”

o de seguirempleadoen la empresael siguienteperíodoy A1 esla rentarealesperada

de un trabajadorque perdierasu empleoen la empresa,que será:

+ fru)B W(1-Ák®(l—b)) (IV.1.7)

siendo fru) la probabilidadde desempleo,W~ el salariorealesperadoenel exterior,

B la prestaciónreal por desempleo y b = B¡W, la tasade sustituciónde las

prestaciones.

Negociación

Se suponequeel resultadode la negociaciónestábasadoen el modelode

Nash. Por tanto, el problema consiste en maximizar:

Ql = (IViS)

dondeV, esla funciónobjetivo del sindicato,II es el beneficioesperadoporperíodo

de la empresa, ¡3 es el poder de negociacióndel sindicato y, V y IT son las

cantidadesde reserva.Si suponemosque V1=A1 y ll*=0, empJeandola ecuación

(IV.l.6), sepuedeexpresar(IV 1.8) como:

= LS,(14—A,)F 117 (IV.1.9)

Maximizando (IV. 1.9) en logaritmos respecto a W1, y empleando

(IV. 1.5), seobtieneel margendel salariosobrela rentaalternativa:
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W~A.

1V.
1

así vv,
aw, s,

í ¿11

-Ii aw,
w.
ir

dondee~ es la elasticidadabsolutade supervivenciarespectoal salario.

135

1
(IV. 1.10)

esw +

¡3(1 -«1<)
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APENDICIt TV.2: SUPERVIVENCIA

FUNCIÓN DE SUPERVIVENCIA

* Empresasque no repartendividendos(Div = O): ~,

1

— 111(0,9
— 1>

si x<O,9

4 05
‘10—5x--

x

0,95

x

sí 0,9=x=1

si x>1

* Empresasque repartendividendos(Div > 0): p1 — U(1 - 1.1>

1

11 -5x—

1,05
x

si x<1

5

x
si 1=x=1,1

S. = 8(x)

8 8(x)

si x>1,l
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ELASTICIDAD DE SUPERVIVENCIA

* Empresasque no repartendividendos(Div = O): p1 -~ U(O,9 - 1)

CSN

si sr<O,9

si O,9=x=1

si x>1

* Empresas que reparten dividendos (Div > O): ¿p, — U(1 - 1,1)

o si x<l

5x
2 -5

Ilx—5x2 -5
si 1<x<1,1

O

1

5x2—4,05

IOx—5x2--4,05

eSN

1 si x>1,1
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DERIVADA ELASTICIDAD DE SUPERVIVENCIA

* Empresasque no repartendividendos(Div O): p, — U(0,9 - 1)

10

50x2-81x+40,5
8SN

(lOx—5x2--4,05)2

lo

sí x’z0,9

sí O,9=x=1

si x>1

* Empresasque repartendividendos(Div > O): ‘p
1 U(1 - 1,1)

(l1x~5x
2—5j

si xci

si 1=x<11

lo

ss/y
55x2-lOOx-+-55

10 si x>1,1
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APÉNDICE IV.3.: DEFINICIÓN DE LAS VARIABLES

A continuaciónse definen las variables empleadasen el análisis, haciendo

referenciaa los conceptoscorrespondientesde los distintosestadosde la Centralde

Balances(equilibrio financiero(EF), resultados(FR)y origeny aplicaciónde fondos

(BO>). Las variablesprocedentesdel estadode equilibrio financierose toman como

mediaentrelos balancesde dos añosconsecutivos.

Empleo (N) = Personalfijo+
Personaleventualx n

0semanas

52
(Datoscomplementarios)

Salario(W) =
Sueldosy salarios

Empleo
(Datoscomplementarios>

- Productividad—

Py Produccióno ventademercaderías(tSR)

N Empleo

- Coeficiente de endeudamiento (CDE) =
Recursosajenos(EF

)

Patrimonioneto(EF)

Endeudamientoa medioy largo plazo(DML) =

- Recursosajenosa medioy largoplazo(EF) ~ 100

x 100

Recursosajenos(EF)
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- Endeudamientobancario(DBC) =

- Costede la deuda(CRA) =

- Beneficioporempleado(bemp> =

Financiacióndeentidadesdecrédito(EF’

)

Recursosajenos(EF)

Gastosfinancieros(ER

)

Recursosajenos(EF)
x 100

Beneficiocontable

Empleo

- Beneficiocontable(DC) = Resultadoneto total (FR> - Impuestosobrebeneficios(EO)

- Desempleo (u) = Tasade paro masculina(Encuestade PoblaciónActiva)

- Salarioexterior (We) = Salariomediode industria y servicios(Encuestade Salarios)

- Prestaciónpor desempleo(B) = Periodomedio reconocidox Cuantíamediadiaria x 365 días

(Anuario de estadísticaslaborales>

Tasade sustituciónde las prestaciones(b) =
B

we

x 100
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APÉNDICE IV.4.: DESCRIPCIÓN DE LA MUESTRA

Vamosa analizarla muestrade empresasempleada.Con ello se tratade

determinarsi existencaracterísticasdiferencialesentrelas empresasque dany que

no dandividendos.

Como puedeobservarseen la Tabla IV.4. 1, del total de observaciones

disponibles(2065 observaciones,correspondientesa 413 empresasdurantecinco

años),aproximadamenteun 59% (1222)repartierondividendosy el resto(843) no

repartierondividendos.Si nos fijamos en la distribuciónde observacionesañoa año,

el númerode observacionesqueprovienende empresasque repartendividendosestá

entreel 52% (en 1984) y el 64% (en 1987)del total de observacionesde cadaaño.

Parece,por tanto, que nuestramuestrapuede aportar información

relevante sobre las característicasde ambos tipos de empresas, ya que

aproximadamentela mitad de la muestrapertenecea una categoríay la mitad a la

otra.

En la Tabla IV.4.2 se presenta,para cadaaño y para el total de la

muestra,la mediay la desviacióntípica del salario de los dos tipos de empresas

clasificadasporsu política de dividendostantoen t como ent-l.

Si nos fijamos en la clasificaciónde las observacionesen función de su

política de dividendos en el período t observamos que, tanto para el total de la

muestracomo paracadaaño, el salariomedioesmayor en las empresasquereparten

beneficios.Así, porejemplo,parael total de observacionesentre 1984y 1988 con

Div mayor queceroel salariomedioes de 1 ,9 frenteal otro grupode observaciones

en queesde 1,6 y, además,cuandoserealizael correspondientecontrasteserechaza

la hipótesisnulade que ambasmediasseaniguales.
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Cuandose hacela clasificaciónen funciónde la política de dividendosen

el períodoanterior (t-1), también seobservaque el salariomedio es másalto para

las empresascuandorepartendividendos(1,99 frentea 1,68), siendola diferencia

algo mayorque en el casoanteriory significativa.

Una vez que hemos visto que parece que existen diferencias entre ambos

tipos de empresasen la variable cuyo comportamientoqueremosestudiar,sería

interesantever si tambiénexistendiferenciassignificativasen los determinantesdel

salario.

En concretovamosa analizaralgunosfactoresespecíficosde la empresa,

como sonel empleo y la productividad,y una serie de variablesque reflejan la

situaciónfinancierade la empresa,comoel coeficientede endeudamiento(CDE), la

proporciónde deudaa medio y largo plazo (DML), la proporciónde deudacon

entidadesde crédito(DBC) y el costemedio de los recursosajenos(CRA). Estas

variableslas analizamosporqueen muchosmodelosde negociaciónseincluyen como

medidadel podersindical o pararecogerel efectodel riesgode quiebra.

En la TablaIV.4.3 sepresentanlas mediasmuestralesde estasvariables

paralos dos gruposde empresasclasificadasen funciónde su política de dividendos

en el periodot y en el periodot-1, así comoel estadísticot obtenidoal contrastarla

hipótesisnula de igualdadde medias.

Tantoel empleocomola productividadsonmayoresen las observaciones

con dividendospositivos, rechazándoseademásla igualdad de medias. Por el

contrario, el nivel de endeudamiento(CDE> es máselevadoen las empresasque no

dan dividendos. Para el resto de las variables representativasde la situación

financiera de la empresa, no existen diferencias significativas entre ambas

submuestras.Estos resultadosse mantienentanto si clasificamoslas observaciones

en funciónde la política de dividendosen t como en t-1.
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Por tanto, el salario, la productividady el empleo sonmayoresen las

empresas que dan dividendos mientras que no se observan diferencias entre ambos

gruposde empresasen las variablesrepresentativasde su situaciónfinanciera,con

la excepcióndel coeficientede endeudamientoque serámayoren las empresasque

no dandividendos.Sin embargo,estosresultadossólo debenconsiderarsecomo una

aproximaciónpreviaa los resultadosde la estimacióndel modeloempírico.

Otro aspectoimportantede los resultadosde esteanálisis es que las

diferenciasentresubmuestrassemantienenindependientementede que el criterio de

separaciónempleadoseala política de dividendosenel periodot o en el periodot-1.

Esteresultadono essorprendentedadoqueseobservauna graninercia en la política

de dividendos,es decir, las empresascambianpoco de grupoa lo largodel periodo

muestral.

A pesarde que estos resultadosparecenindicar que no es demasiado

relevanteque la separaciónmuestralsehagade una formao de otra, enel modelo

estimadoel criterio empleadoes la política de dividendosen t-1, ya que desdeun

puntode vista teóricoparecemásrazonable.Cuandosenegociael salariodel período

t, el sindicatosólo conocerála política de dividendosde t-1.
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TABLA IV.4.1

DISTRIBUCIÓN DE OBSERVACIONES EN FUNCIÓN DE LA POLÍTICA DE

DIVIDENDOS

1984 1985 1986 1987 1988 Total

Div, > 0
Div1 = 0

215

198

237

176

248

165

266

147

256

157

1222

843

Total 413 413 413 413 413 2065

144
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TABLA IV.4.2

SALARIO MEDIO

(DESVIACIÓN TÍPICA)

1984 1985 1986 •1 1987 1988 Toda la

muestra

Div1 > 0 1,5534

(0.4683>

1,7233

(0,5306)

1,8882

(0,6128)

2,0710

(0,6912>

2,1917

(0,7179)

1,9007

(0,6570>

Div~ = 0 1,3877 ¡

(0,5100>

1,4564

(0,5426)

1,6231

(0,5799)

1,7324

(0,6383>

1,9268

(0,7944)

1,6086

(0,6427)

Div~, > O - 1,7034

(0,5264)

1,9127

(0,6113)

2,0624

(0,6859>

2,2086

(0,7643)

1,9860

(0,6841)

Div~1 = O - 1,5077

(0,5607)

1,6067

(0,5718>

1,7823

(0,6670)

1,8781

(0,7001>

1,6785

(0,6370)
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IABLAJYL4

MEDIAS MTUESTRALES EN FUNCION DE LA POLÍTICA DE DIVIDENDOS

Empleo Productividad CDE DML DBC CRA

Div, > 0

Div, = 0

492,2

339,3

8,496

7,827

59,5

93,0

20,8

20,4

86,6

86,2

16,5

16,8

2,52 2,10 8,96 0,31 0,39 0,80

Div,, > 0

Div,, 0

488,1

346,2

8,618

7,903

56,7

89,2

19,7

20,1

86,1

86,5

15,4

15,9

2,12 2,02 8,32 0,29 0,28 1,19

Nota: t representa el valor del estadístico t obtenidoal contrastarla hipótesis

nula de igualdad de mediasde ambassubniuestras.Los valorescríticos

al 95 % de confianzason parael casode la política de dividendosen

t2063=1,97y paratú será t1650=1,97.
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CAPÍTULO ½
CONCLUSIONES

A lo largo de la investigaciónpresentadaen estaTesisseha intentado

estudiarla relaciónentrelas decisionesfinancierasy realesde las empresas,y si esta

relación era igual para todas las empresaso dependíade su grado de holgura

financiera. Dado que era necesariodistinguir a las empresasen función de su

situaciónfinanciera,setratótambiénde contrastarsi la política de dividendospodía

serel indicadorque cumplieraesepapel.

Con objeto de alcanzar estos objetivos se realizó la investigación

presentadaenlos Capítulos11, III y IV de estaTesis.Aunquecadauno de ellos tiene

contenido en sí mismo, constituyenun conjunto interrelacionadoen el que los

resultadosobtenidosen cadauno corroborano complementanlos de los otros. Por

este motivo, parecenecesarioprofundizar, a lo largo de este capitulo, en las

conclusiones presentadas en cada uno de los estudios, haciendo un esfuerzo por

concretarcuálesson los principalesresultadosde la investigaciónen su conjunto.

En primer lugar, y con objeto de poder estudiar la relación entre

estructura financiera y actividad real de las empresas,teniendo en cuenta la

posibilidadde que existierandiferenciasentreempresassegúnsu mayor o menor

grado de holgura financiera, era necesario validar la política de dividendos como

criterio de distinción de empresas.

En el CapítuloII seobtienequela política de dividendosno sólo depende

de los beneficiossino que seajustaa las necesidadesde financiaciónde la inversión

y a la estructura financiera de la empresa, por lo que nos servirá como indicador de

la salud financierade la empresa.Además,en los Capítulos111 y IV se analizanla

demandade empleoy la negociaciónsalarialdistinguiendoa las empresasen función
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de su política de dividendos,y los resultadosobtenidosconcuerdancon lo que se

esperaríasi unasempresassufrenrestriccionesy otrasno.

Todos estosresultadosparecen,portanto, indicar quesi separamosa las

empresasen basea supolítica de dividendos,las estamosseparandoen función de

su probabilidad de enfrentarsea restricciones financieras. Sería interesante

profundizaren el estudio de los determinantesde la política de dividendos,

estudiando, por ejemplo, su dinámica, el efecto de ciertas decisiones de la empresa

como los salarios,empleo,etc, lo quenospermitiría conocermejorla relaciónentre

holgurafinancieray dividendos.

Otro de los objetivosde estainvestigacióneraconocerhastaqué punto la

situaciónfinancierade la empresaafectaa susdecisionesreales.Los resultadosdel

Capitulo III avalanla existenciade una relaciónentresituaciónfinancieray demanda

de empleo,ya que se observaun comportamientodistinto enunasempresasque en

otras cuando las separamos en función de su mayor o menor probabilidad de sufrir

restriccionesfinancieras.

Tambiénen el Capítulo IV, cuandoseestudiael procesode negociación

salarialde las empresasdistinguiéndolasen funciónde su política de dividendos,los

resultadosmuestrandiferenciasque indican que unas empresasse enfrentana

restriccionesque limitan sudemandade empleoy otrasno.

Además los resultados del Capítulo II avalan la existencia de una

interrelaciónentreinversión,situaciónfinancieray dividendos,lo que indicaríaque

decisiones reales como la inversión no son independientes del modo en que se

financien.

Una posible ampliación de este estudio seria tratar de formular y

contrastarun modelo más completo en el que se analizaranconjuntamentelas
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distintasdecisionesde la empresa,teniendoencuentaque susdecisionesde inversión

y empleono son independientesde susdecisionesfinancieras.

Otro resultadoimportantede estostrabajoses la existenciade diferencias

significativasentreempresascon distintaholgurafinancieratanto en la demandade

empleocomo enla fijación de salarios,diferenciasqueafectana su procesode ajuste

enel tiempo, a los factoresquedeterminansusdecisiones,etc. Estosresultadosson

importantesen el sentidode que apoyanla relevanciade la situaciónfinancierade

la empresaen sus decisionesreales,pero ademásindican que si las empresascon

distinta situaciónfinancierasecomportande formadistinta, seráimportanteestudiar

sucomportamientoporseparadoabandonandoel supuestode empresarepresentativa.

Dado que se observan estos comportamientosdiferenciados,sería

interesante extender el estudio con objeto de depurar el indicador empleado para

separara las empresas.En estesentido,podría,comoya se ha dicho, estudiarsecon

más detalle la política de dividendosde maneraque encontremosel criterio que

claramentedistinga a una empresasde otras, o avanzaren la búsquedade otros

indicadoresque puedanjugar el mismopapel.

Dado que pareceexistir evidenciade que las decisionesde salarios,

empleo y dividendos de las empresasestáninterrelacionadas,la extensiónmás

inmediatapodríaserplantearun modeloen el queseestudiaseel comportamientode

la empresaestudiandosimultáneamentetodas sus decisiones.Un modelo de esta

forma nospermitiríaconocermejorcómo tomanlas empresassusdecisiones,en qué

medidaestánrelacionadasy si estarelaciónes la mismaparatodaslas empresaso

dependede su situaciónfinanciera.

En cualquiercaso, y a pesarde que todavía puedanhacersediversas

ampliaciones,todosestosresultadosnos aportanevidenciasobrela existenciade una

relaciónentrela situaciónfinancieray la actividad real de las empresasque no es
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igual paratodaslas empresasy queesimportanteen la medidaen quenosmuestra

queal estudiarel comportamientode las empresasen decisionescomo el empleoo

la inversión,no podemosolvidar los factoresfinancierosque puedenestarlimitando

su actividady, ademásque el comportamientode todaslas empresasno seráigual

y dependeráde su holgurafinanciera.
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Todos los datos empleadosen los estudiosempíricosrealizadosen esta

Tesis procedende la Central de Balancesdel Banco de España.Los datos de la

Centralde Balancesprovienende unaencuestaque el Bancode Españaenvíaa las

empresasdesdeel año 1985, aunquerecogeinformacióndesde 1982. En dicha

encuestase pide a las empresasinformación sobre sus estadosde resultados,

equilibrio financieroy origen y aplicaciónde fondos,así como sobreuna seriede

cuestionescomplementariascomo por ejemplo el número de empleados, la

proporciónde personalfijo y eventual,etc. Estaencuestaesvoluntaria,y aunqueal

principio no eran muchas las empresasque contestaban,el número ha ido

aumentandoen los sucesivosejercicios.

A partir de estagranbasede datosseha obtenido la muestrade empresas

que seempleaen los CapítulosII, III y IV. Todos los datos empleadospertenecen

a empresasindustriales,debidono sólo a cuestioneseconómicassino tambiéna que

sonlas empresasparalas queestabasede datosesmásrepresentativa.Otra cuestión

importantees que, dadoqueel númerode empresasquecontestanal cuestionariono

es siempreel mismo,siempreseha seleccionadouna muestrade empresasconstante,

es decir, se hanescogidosólo aquellasempresasque contestantodos los años.Esto

se hace así porque las entradasy salidas de empresasen la muestrano tienen

significado económico y se deben sólo a si han querido o no contestaral

cuestionario.

Es importantedestacarquela basede datosempleadaen el CapítuloII no

es exactamentela misma que la de los otros dos capítulos. Cuandoseempezóel

CapituloII sólo estabandisponibleslos datosdesde1982hasta1987, por lo que se

seleccionóuna muestraconstantede empresasparadichosaños.Sin embargo,para
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la realizaciónde los CapítulosIII y IV ya sedisponíadel año 1988. Al tenerun ano

más,y dadoque los datospara 1982eranmenoscompletos,la muestrade empresas

seleccionadaes la de las empresasque contestaronal cuestionariotodos los años

desde1983 hasta 1988. Otra diferenciaesque en los CapítulosIII y IV, se han

eliminado de la muestra las empresaspúblicas, ya que podían tener un

comportamientodiferenciadopor cuestionesque no entrabandentrodel objeto de

nuestroestudio.

En cualquierade los dos casos,al colectivode empresasque componen

la muestrade empresasse le hanaplicadouna seriede filtros con lo que seexcluyen

las siguientesempresas:

- Las quetienenbeneficiocontablenulo o negativoalgúnaño. Estefiltro previo

seaplicaporqueparaqueladecisiónde repartirdividendosnos sirva como indicador

de la holgurafinancierade la empresa,éstatiene que podertomar la decisión,cosa

imposiblecuandotienepérdidas.

- Las que tienenactivo neto o patrimonionetonegativoalgúnaño.

- Las que tienenun costemediode los recursosajenossuperioral cincuentapor

ciento.

- Aquellas cuyo inmovilizado material se multiplica o divide por un factor

superiora tres algúnaño.

- Aquellas que tienengastosde personalpositivosy no tienenempleados.

Aquellas de las queno se tienentodos los datos.
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Como resultadode esteprocesode selección,la muestraresultanteesde

617 empresasen el CapítuloII, de 482 enel CapítuloIII y de 413 en el CapítuloIV.
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