UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE MADRID

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES

Departamento de Fundamentos del Analisis Econémico |

MARGENES Y CUOTAS DE MERCADO: UN ANALISIS
ECONOMETRICO CON DATOS INDIVIDUALES

MEMORIA PARA OPTAR AL GRADO DE DOCTOR
PRESENTADA POR

Esperanza Gracia Exposito

Bajo la direccion del doctor

Jordi Jaumandreu Balanzo

Madrid, 1996

ISBN: 84-669-2422-1



Tesis Doctoral
Marzo 1996

MARGENES Y CUOTAS DE MERCADO.
UN ANALISIS ECONOMETRICO
CON DATOS INDIVIDUALES.

Esperanza Gracia Expoésito
Director: Jordi Jaumandreu

Departamento de Fundamentos del Andlisis Econémico |
Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales
UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE MADRID



A Paco, por su paciencia.

A mis padres, por todo.



INDIGE: pag

— Presentacion ... .. ... e e e e i I
| CAPLTULO I: MARCO TEORICO
| I.1.- Determinantes del margen preclo—Coste. .. ... ittt iet ittt 1
1.1.1.— Margen precio—coste en el contexto de financiacidén externa ....... 2
1.1.2.— Margen y variables resultado de la negociacién salarial ......... 13
.— Modelos "right to manage" o de negociacién salarial ..... 14
.—Modelos de negociacidn eficiente...... ... ... .. ... ..., .. 19
1.1.3.~ Discusién de problemas relacionados con el grado de
observabilidad del margen. ... ...t iiiinir ittt 26
I.2.— Determinantes de lacuotademercado. . ...... .. vnminr i oo 29
1.2.1.- Cuota en el contexto de mercados de producto homogénes........... 30
1.2.2.— Cuota en el contexto de mercados de producto diferenciado........ 39
CAPITULO II: TRANSICION AL MODELO EMPIRICO
I1.1.— Revisidén de 1la literatura empirica sobre mdrgenes ycuotas.............. 44
I1.2.~ Datos utilizados y andlisis descriptivo .. ... .. . ... ... .. . i 61
| I1.3.~Haciaunaespecificacidnempirica ...... ... .. i 72
| CAPITULO III: ESTIMAGION DE UNA ECUACION PARA EL MARGEN
| II1.1.- El modelo empirico para el MarBem. ..o v vt i m e e ettt e e e e ee e 78
II1.2.- Modelo econométrico para el margen. Principales Resultados............. 96
| II1.3 . = Conclusiones. ... ..ot ittt ettt et e e 112
| CAPITULO IV: ESTIMACION DE UNA ECUACION PARA LA CUOTA
| ITI1.1.~El modelo empiricoparalacuota.. ... oot i, 118
| I1I1.2.~- Modelo econométrico para la cuota. Principales resultados............, 127
| II1.3 .= Conclusiones. . ... ..t i i e e et e e e 142
APENDICES:: )
| Apéndice 1: Correspondencias sectoriales........................oeuiuuunnoo... 145
| Apéndice 2: Construcciondevariables. ... .......... ..o iiann ... 148
| Apéndice 3: Filtros aplicados a lamuestra infcial. ... ... ... .. ... ... ........ 166
| Apéndice 4: Matriz de cobertura muestral desagregada a 73 sectores............ 168
| apéndice 5 Grdficos. .. ... ... e e e e 170
Apéndice 6: Estadisticosdescriptivos. ... .. ...ttt 182
Apeéndice 7: Sobre la eleccidn de instrumentos en la ecuacién para la cuota....184
Apéndice 8: Justificacién uso cuota media ponderada en ecuacién del margen....188
Apéndice 9: Justificacién férmula utilizada para cdlculo serie de capital..... 190
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .. ...................co.ououunnn.. 192




PRESENTACION DE LA TESIS

Esta tesis es el resultado de wvarieos afios de trabaje en la linea
tradicional de Economia Industrial. El estudio que aqui se presenta consiste en
la estimacion de dos ecuaciones interindustriales cldsicas para margen precio-
coste y cuota de mercado, aunque realizado con un panel de dates individuales,
para empresas manufactureras espafiolas en el periodo 1983-1990. La utilizacidén
de un conjunto de modelos teérices formales como referencia en la especificaciodn
y estimacién de las ecuaciones, permite tanto deducir las principales wvariables
que entran en juego en cada una de ellas, como valorar la heterogeneidad presente

inobservable y estudiar la manera en que puede ser modelizada.

El margen del precio sobre el coste marginal de produccidén junte con la
cuocta que la empresa tiene en los mercados en que opera son las variables que
quizds mejor reflejan el resultado de la conducta estratégica de las empresas.
Ademds y dado que ambas variables se determinan simultdneamente, a priori parece
natural considerar la modelizacidén de una ecuaciodm para la cuota junto con la del

marger.

El estudio de los midrgenes ha sido abordado en muchas ocasiones y con
diversos enfoques, de modo que existe una muy amplia literatura sobre el
tema. Siguiendo la tradicién de los trabajos de mdrgenes, la ecuacidén incluye el
control por el coste del capital utilizado en la empresa, la cuota que ésta tiene
en los mercados en que opera y variables representativas del entorno competitivo.
Ademds se corrige por previsibles situaciones de desequilibrio. Sin embargo, la

especificacidn utilizada para el margen incorpora una serie de aspectes nuevos.
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En primer 1lugar, partiendo de un modelo de oligopolio que considera
explicitamente la financiacidén externa a la empresa en el contexto de mercados
de capital imperfectos, se analiza el impacto de las variables representativas
de las condiciones de financiacién sobre los mirgenes. En segundo lugar, se
estudia la cuestién sobre si deben estar entre los determinantes de los mdrgenes
las variables resultado de la negoclacién salarial en la empresa, contrastdndose
el efecto de la presumible determinacidén no competitiva de los salarios sobre el

margen preclo—coste.

Por el contrario, en la literatura apenas existen trabajos que hayan
tenido como objetive la modelizacién de 1la cuota de mercado. Siguiendo
formulaciones tedricas sencillas de cardcter muy general, se establecen los
principales factores que Intervienen en la determinacién de las cuotas que las
empresas tienen en los mercades en que operan, analizando, por una parte, el caso
de mercados de producto homogéneo, y estableciendo, por otra, el impacto que la
diferenciacién del producto tiene sobre la participacién de la empresa en la
industria, Asi, la ecuacién especificada para la cuota incluye un indicador de
la eficiencia relativa de la empresa respecto a la media de la industria en que
opera, variables de entorno competitivo cuyas fluctuaciones pueden modificar el
comportamiento estratégico de la empresa y por tanto su participacién en el
mercado, y variables representativas del grado de diferenciacién del producto.
Ademas y dado que la cuota de mercado es una variable acotada, se han realizado
especificaciones no lineales que incorporen dicha restriccién, como alternmativa

a los modelos lineales cldsicos.

La disponibilidad de un panel de datos permite, para ambos casos, la
especificacion de ecuaciones que pueden considerarse robustas a la heterogeneidad

de comportamientos estratégicos de las empresas, asi como el adecuado tratamiento
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de los problemas derivados de la previsible simultaneidad de las variables

explicativas.

No existe, hasta donde se conoce, ningin estudio en el que se reinan las
caracteristicas de trabajar con iInformacién individual de empresas, empleando
datos de panel, para modelizar conjuntamente los mdrgenes y las cuotas de las
empresas. Una extensién natural de esta tesis, que estd previsto realizar en su
explotacién en forma de articules, consiste en una estimacién plenamente
simultdnea de las ecuaciones del margen y la cuota, en el sentido de que el
modelo considere la posible correlacién entre las perturbaciones de ambas
ecuaciones. El anterior ejercicioc parece interesante desde un punto de vista
econométrico porque, supuesto que las especificaciones de cada ecuacién son
robustas, aunque mno deberian cambiar demasiade los coeficientes, podrian

obtenerse ganancias de eficiencia,

El contenido de la tesis se estructura en los siguientes capitulos. El
capitulo I presenta el marco tedrico utilizado como referencia. En el capitule
IT, que comienza con una revisién de la literatura empirica sobre mdrgenes y
cuctas, se describen los datos y la evolucidén para la industria espanola de
algunas de las variables que interviemnen en las ecuaciones para el margen precio-—
coste y la cuota de mercado. Los capitulos III y IV incluyen la estimacidn de una
ecuacidén para margen y cuota, respectivamente, asi como los principales

resultados y conclusiones.

El origen de este trabajo se encuentra en un proyecto de tesis dirigido por
Gonzalo Mato, con cuya categoria humana y profesional tuve la suerte de contar
en mis primeros arios de formacidn investigadora. El sentimiento de desamparo tras

la muerte de Gonzalo, provocé el abandono del proyecto durante mds de dos afios,
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dada la enorme dificultad para encontrar una direccién de similar wvalia. Sin
embargo, Jordi Jaumandreu, director de esta tesis, no sélo ha cumplide con creces
mis expectativas, sino que sin su continuada dedicacidn y estimule, es mis que
probable que hubiera abandonadeo el trabajo de investigacién. Dado que,
probablemente, es dificil reconocer en esta tesis el gran esfuerzo que el
director ha puesto, sefalar tan solo que ha sido una suerte trabajar y aprender

con él durante los tres ultimos afnos.

El trabajo ha sido realizado en el Programa de Investigaciones Econdmicas
{(PIE) de la Fundacidén Empresa Publica, asi que me he beneficiado del excelente
ambiente de trabajo y de la profesionalidad y generosidad de sus miembros. La
autora agradece a su director, Julio Segura, los medios humanos, técnicos y
econémicos que han side puestos a su disposicién. Omitir el apoyo prestado en las
cuestiones informiticas por Miguel Benavente es, desde luego, imposible. Las
sugerencias de Ana Martin fueron especialmente valiosas en las primeras fases de
la tesis y, en particular, respecto a la definicién de variables y el andlisis
descriptive de los datos, Las sugerencias de Olympia Bover han contribuideo, sin
duda, a mejorar algunos aspectos econométricos del capitulo IV. Quiero destacar
también la confianza y orientacién que Antonio Abadia, director durante varios
afios del Departamentc de Fundamentos del Andlisis Econdmico I (Universidad
Complutense de Madrid) donde imparte clases y tutor de esta tesis, y Felix Marcos

me han prestado en reiteradas ocasiomnes.

El capitulo III ha sido presentado en los Seminarios del Instituto
Complutense de Andlisis Econémico (ICAE) y en las XI Jornadas de Economia
Industrial, beneficidndose de las intervenciones de los asistentes. Agradecer al

comentarista asignado en las Jornadas de Economia Industrial, Jordi Gual, algunas
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sugerencias de iInterés. El capitulo IV ha sido expuestc en el XX Simposio de

Anilisis Econdmico, enriqueciéndose con los comentarios de los asistentes.

Agradecer, por ultimo, a los miembros de la Comisién evaluadora, nombrada
por el Departamento Fundamentos del Andlisis Econémico I, Olympia Bover y Luis

Rodriguez Romero, la labor supervisora que ha contribuido a mejorar la versién

final de esta tesis.



caPITULO I

MARCO TEORICO

I.1.- DETERMINANTES DEL MARGEN_PRECIQ-COSTE

En esta seccidn se repasan los modelos tedricos utilizados en la posterior
especificacidn empirica de una ecuacién para el margen precio-coste o indice de

Lerner de poder de monopolio.

En primer lugar, partiendo de un modelo de oligopolio que considera
explicitamente posibilidad de financiacidén externa a la empresa en el contexto
de mercados de capital imperfectos, se establecen los determinantes del margen
y se analiza el impacto de las wvariables representativas de las condiciones de

financiacioén sobre los mismos.

En segundo lugar, se estudia el papel potencial de las wvariables
representativas de la negociacién salarial en la empresa sobre el ejercicio del
poder de monopolio, planteando la cuestion para distintos modelos de
comportamiento en el mercado de trabajo, en particular, para modelos right-to

manage o de negoclacidn salarial y para modelos de negociacidén eficiente.

En tercer lugar, se discuten ciertos problemas relacicnados con el grado
de observabilidad del margen y se analizan las posibles diferencias entre el
margen relevante desde &l punto de vista de la tecoria econdémica, o margen del
precio sobre el coste marginal de largo plazo, y el margen observable, o margen

precio—coste variable medio,



I.1.1.- MARGEN PRECIO-COSTE EN EL CONTEXTO DE FINANCIACION EXTERNA

El objetive de este epigrafe consiste en examinar los determinantes del
margen precio-coste para una empresa que opere en una industria oligopeolistica,
considerando explicitamente la posibilidad de financiacién externa a la empresa,

en el centexto de mercados de capital imperfectos.

Las implicaciones del Teorema de Modigliani-Fisher que permite, bajo
determinadas circunstancias, que la decisiones financieras no afecten a 1las
decisiones reales, explican el poco interés prestado a los mercados financieros
en los estudios de Organizacidén Industrial. Sin embargo, para que dicho tecrema
sea aplicable, es fundamental que la posibilidad de bancarrota no se considere
6 bien que todos los inversores (en particular los propietarios o accionistas y
los poseedores de bonos) tengan las mismas expectativas sobre los resultados
futuros de la empresa. No obstante y dado que los mercados de capital adolecen
en general de importantes costes de transaccidn, seria razonable esperar que las
previsiones de los propietarios fueran distintas (normalmente mias optimistas) a
las de los acreedores. S5i esto es asi, no es posible separar las decisiones
reales y las financieras, de modo que los mercados financieros pueden influir

significativamente en las relaciones estructura-conducta-resultados.

Ademds y como pone de manifiesto Martin (1989), la existencia de mercados
financieros puede colocar a las empresas potencialmente entrantes en un sector
en una desventaja de costes respecto a las establecidas incluso aunque no existan
costes irreversibles: si los mercados financieros asignan sistemdticamente una
mayor probabilidad de bancarrota a las entrantes potenciales respecto de las
establecidas, se estardn creando barreras a la entrada que pueden generar

oportunidades para el comportamiento estratégico de las establecidas. De este
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modo, quedaria invalidada la hipétesis de que los mercados impugnables generan
buenas predicciones para el caso de que los costes irrecuperables sean poco
importantes, invalidando también el resultado (aplicable al caso limite de
impugnabilidad perfecta) de que la estructura y los resultados oligopolisticos
son independientes del comportamiento de las empresas establecidas, dependiendo

unicamente de la competencia potencial.

En la linea de la literatura cldsica de mocdelos para el margen preciloe
coste', a continuacién y siguiendo el marco tedrico propuesto en Martin (1988b)
en un estudic sobre la diagnosis del poder de mercado, se desarrolla un modelo
de determinacion del margen del precio sobre los costes medios de largo plazo
para una empresa que, operando en un mercade de producto homogéneo, financie sus

inversiones acudiende a mercados imperfectos de capital.

Sea una empresa de responsabilidad limitada donde las inversiones se
firancian mediante la wventa de bonos. Al principio de cada periodo existe un
capital inicial aportado por los propietarios de la empresa, kg, que la empresa
hereda del periodo anterior. Las inversiones del periodo corriente, I, son
financiadas mediante la venta de B bonos de un periodo con valor de una unidad
monetaria cada uno. Asi, el capital total del periodo, k, serad igual a la suma
de capital inicial e inversion, de modo que el valor al inicio del periodo del
capital de la empresa j, si Py es el precio inicial de los activos de capital,

vendri dado por:

! La literatura clasica para mdrgenes parte del articulo pionero de

Cowling y Waterson (1976), posteriormente ampliado en Clarke y Davies (1982)
y en Waterson (1984). Se puede encontrar una excelente revisién de la misma
en Martin (1993) y Jaumandreu (1987) o, desde el punto de vista empirico, en
Schmalensee {(1989).



Py ky = P ky; + P I; = P kyy + By ==> PY kg = 2 k; - By [4]

S5i no se produce bancarrota, la empresa redimird todos los bonos al final
del periodo, pagando (l+r) unidades monetarias por bono, donde r es el tipo de
interés de los bonos. Ademds, dispondrd de (i1- §) de su capital para ser
utilizado en el periodo siguiente, siendo § la tasa de depreciacién de 1los
activos de capital. Por el contrario, si la empresa quiebra, los propietarios de

los bonos se repartirdn el valor de la misma.

Llamando r" a la tasa de rendimiento sobre un active seguro, el wvalor

presente descontado, VED, o valor de la empresa neto del capital inicial sera:

PO, + (1-8,) Pk, ~ w,L; - (1+1,) B, + 8,
1+

VD= - Py kg 4]

donde P es el precio del producto, ¢ 1la produccién, wL es el coste del trabajo,
P> el precio al final del periodo de los activos de capital, # una variable
aleatoria que refleja la incertidumbre al comienzo del periodo sobre la situacion
de la empresa al final del misme y j el subindice de empresa. Como puede
observarse, el valor presente es simplemente el valor de la produccién y de los
activos de la empresa al final del periodo menos los pagos que han de realizarse
por los servicios de trabajo y por la redencién de los bonos, netos del valor del
capital inicial. Sustituyende [i] en la ecuacién [ii] y reordenando, se obtiens
una expresion alternativa para el valor presente descontado como el beneficio
econémico bruto mds la incertidumbre y menos el coste de oportunidad de

financiarse mediante la emisién de bonos:



[ PQJ - WJLj - A’j Pfkj ] + BJ - (rj—r‘) .Bj
1+ T

VPD

donde:

. Py-Py
Aj = I + 63' - (1_6-7)——“}—
By

La empresa entrard en bancarrota si al final del periodo es Incapaz de
redimir sus bonos, esto es, si el valor que la empresa obtiene caso de que venda
todos sus activos es negativo. El wvalor presente descontado de venta de la
empresa, VPDV, es igual a su valor presente descontado mds el valor del capital

inicial (VPDV = VED + Pg k).

Si se define §° como el valor eritico de §, variable aleatoria que refleja
la incertidumbre, que hace que el valor presente descontado de venta sea nulo y
f(8) es la funcién de densidad que los propietarios de la empresa asignan a 4,

entonces:

8" tal que VPDV; = 0 ==> 0" =B, (r-r*) - [ PO, - w,L; - A; Pk, ] - (1+1%) P& ky;

o
Pr(b) = Pr( 6§ < 0*) = f £(0) d8

Pr (b}

i

Pr( 6 > 0% =ff(e) do
2.

E(8B) = [ 8 £(8) dB
..

donde Pr(b) es la probabilidad de bancarrota y E(d} D ) es el valer esperado de

g condicionado a que no haya bancarrota.
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Suponiende que los propietarios de la empresa maximizan el valor presente
esperado de la misma condicionado a la restriccién de que las inversiones se
financian mediante la emisi6én de bonos, se tiene el siguiente programa de

maximizacién restringida:

[PQ; - w,L; - h;Pok; = (r;~r*) B;1 P(B) + E(8/B)

1-+r

Max E(VPD;) = - PykgP(b) +

s.a.: By = P§I; = Pik; - Poky;

o, alternativamente, si v es el multiplicador de Lagrange:

[PQ; - w,L; - A;Pok; - (r,~r*)B,1P(B) + E(8/F)
1l + I

Max L = - PfkgP(b) +
{L.k,B}

+y (B; - PS k; + Py kg ) [111]

Asi, si se produce bancarrota los propietarios de la empresa pierden el
valor del capital que aportaron al principio del periodo P} k. Por el contrario,
si no ocurre la bancarrota los rendimientos de los propietarios serdn iguales al

valor presente de la empresa después de redimir los bonos.

Lla maximizacidn del walor esperado exige gue las cantidades de factores

utilizadas (L,k) y el volumen de bonos emitido (B) verifiquen:

oL %, or; 99,

_— =0 ==y === IMg. = W; + === —=x B.

oL oL 7 7 oQy oLy Y
a;y r.B. o0 3
—2 IMg; = W; + €,,; 7 =3 [iv]
aLj J J oF -QJ— 8ﬁ3



AL _ _oy 99 - k, Ory 00y *y pk
-g}-c—j =0 ==> WC; IMgJ A’j Po + -aﬁgj akj BJ + Y (1+r ) Po
BQ - . k r.B. BQ
a_k; IMg; = [A; + y(1+2")] B +emj-—é;1 »é-l-(f [v]
or
- {r; - 1% - By =1
_a;_ =0 ==> ’ 7 aBj =~y
oB, {1 +r%)
Yy (1+4r*) =1, - 1% + e,py Iy [vi]

donde e, es la elasticidad del tipo de interés pagado a los poseedores de bonos
respecto al volumen de produccidén de la empresa, ey la elasticidad del tipo de
interés a la cuantia de los bonos e IMg, el ingreso marginal. La ecuacidén [vi]
puede utilizarse para eliminar el multiplicador de Lagrange, -y, de la condicién
de primer orden de la maximizacién del valor esperado de la empresa para el

capital y si, ademds, se tiene en cuenta la definicién de 1, se obtiene que:

90; _ X r;B; 80, .
x, IMg; = hy; Po + ey 0, 3K, [vii]
Fk Pk
donde: Ay = r; (l+ey) + 85 ~ (1-8)) —1—}—,(—9-
0

Dadas 1las condiciones de primer orden y tras alguna manipulacidn
algebraica, es sencillo obtener una expresidn para el margen del precio sobre el
coste medio de produccién de largo plazo. Asi y suponiendo una funcién de
produccidn de la empresa, Q=Q(Lj, k), localmente homogénea, en un entorno de Q; el
grado de homogeneidad o relacidén entre costes medios y marginales, FC,, viene

dado por la siguiente expresidn:



[viii]

Despejando en la ecuacién [iv] la preoductividad marginal del trabajo y en

la ecuacién [vii] la productividad marginal del capital:

oL r.B.;
F

0; _ Ang PO
ok r,B
b} -3
IMG; — erp; o,

y sustituyendo en [viii], se tiene que:
ws Ly + Ag: Py k :
FC;(0;) = A [ix]
Q; ((IMg; - ey éj-‘f)

Por otra parte, si P(Q)=P(3Q) representa la funcién inversa de demanda de

mercado, el ingreso marginal, IMg;, vendrd dade por:

AP o) _ L op dp .
7 _de ap aQJ

donde n es la elasticidad de la demanda de mercade y s=Q;/Q la cuota de mercado
de la empresa j. 5i ademas, como en Clarke y Davies (1982), se parametriza el

comportamiento a través de la elasticidad conjetural, ot



1 oQ; @
2 = =t = = , —2 = -1 d = L1 X3
50, ; 30, 1 + g 30, 1+ ?;; o 0. ol s 1 donde a, 3, 0,

entonces, se puede expresar el ingreso marginal en funcién del precio de mercado,
la elasticidad de la demanda, la elasticidad conjetural y la cucta que la empresa

tiene en los mercados en que opera:

+s.(1~-e.
IMg; = p{i1 - fﬁ:fli_hfll}

n

En este punto, es importante sefialar que la elasticidad conjetural debe
necesariamente Iinterpretarse como una mera representacidén del comportamiento de
las empresas que operan en el mercado, ver Bresnahan (1989) para una discusiodn
sobre las variaciones conjeturales y sus limitaciones en algunas formulaciones

tedricas.

Sustituyendo la expresidén anteriox del ingreso marginal en la ecuacién [ix]
y después de alguna manipulacién, se obtiene la siguiente ecuacidn para el margen

del precio sobre los costes medios de produccidn de largo plazo:

POy - wiky ~ Ay Pik; @y 1-ey r;B;
70, (1 FC'J.+FC'J-—n—] + FC; 5 85 + FCj e, 75, (1]

donde P es el precio del producto, Q la produccién, wL es el coste del trabajo,
Az el coste de uso de los servicios de capital, P' el precio del capital por
unidad en el periodo t, k el stock de capital fisico, FC el indice de
rendimientos de escala, o la elasticidad conjetural, n la elasticidad demanda-

precio, s la cuota de mercado de la empresa, r el tipo de Interés de los bonos,
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B el mimero de bonos por valor de una unidad monetaria cada uno, ey la
elasticidad tipo del interés de los bonos respecto del nivel de produccidén y j
el subindice de empresa. Teniendo en cuenta los problemas que surgen a la hora
de aproximar empiricamente los costes marginales de produccidn, se escribe
explicitamente un modelo tedrico para la determinacién del margen del precio

sobre los costes medios de produccién a larpgo plazo.

Asi, y bajo el supuesto de que los propietarios de la empresa maximizan el
valor esperado de la misma, condicionado a que la inversiém es financiada
mediante la venta de bonos, en el contexto de mercados imperfectos de capital
{existe posibilidad de bancarrota), se ha obtenido como resultado, para el caso
de un oligopolio de producto homogéneo, una ecuacidén de comportamiento para el

margen del precio sobre los costes medios de produccién de largo plazo,

En la ecuacion {1] aparecen los determinantes cldsicos en la literatura del
margen para mercados oligopolisticos: elasticidad de la demanda, cuota de
mercado, rendimiento; de escala y comportamiento, este ultimo representado
mediante variaciones conjeturales. Por una parte, se espera encontrar mayores
mdrgenes cuantoc mencr sea la elasticidad de la demanda y mayor la participacién
de la empresa en el mercado. Por otra, el modelo ilustra explicitamente cémo los

rendimientos de escala pueden afectar al margen del precic scbre los costes

medics de largo plazo (en adelante MPC) si es que no son constantes’.

2 8i los rendimientos no son constantes (FC + 1), entonces:

AMPC _ 4 . aMpC
GFc TCTMPC- 1 3FC

<0
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El interés de la anterior modelizacién radica en que pone de relieve el
impacto que tiene sobre el margen empresarial, aparte de los determinantes

habituales, la utilizacién de fuentes de financiacién externas a la empresa.

Siempre que el tipo de interés pagado por el endeudamiento (ntmero de
bonos) sea sensible a la magnitud de la produccién (eﬂ+0), aparece un efecto
directo de los gastos financieros relativos a las ventas (rB/PQ) sobre el
ejercicio del poder de monopelio. La elasticidad tipe de Interés—produccién se
espera que tome un signo negativo dado que incrementos en el nivel de producciédn,
Q, que estén asociados a Incrementos en el stock de capital, k, aumentardn los
activos que aseguran los débitos de la empresa reduciendo, por tanteo, el tipo

de interés requerido por los poseedores de bonos.

El coste de uso de los servicios de capital, Xy, viene dade por la

expresiodn:

donde § es la tasa de depreciacién de los activos de capital y ry; el coste

marginal del capital.

Si parte de los recursos financieros de la empresa proceden del
endeudamiento, el tipo de interés relevante para la misma es el tipo de interés
marginal que depende no sélo del interés, r, pagado a los acreedores financieros
o poseedores de bonos, sino también de cudl sea la elasticidad del mismo a la

cuantia de la deuda:
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rﬁj=rj(1+eﬂj)

El signo de la elasticidad tipo de interés—endeudamiento, eg, no estd
definido. Sin embargo, a priori parece razonable suponer que un aumento en el
ndimero de bonos vendidos Incrementard la probabilidad de quiebra y, por tanto,

el tipo de interés exigido por los acreedores.

Asi y teniendo en cuenta que la gran mayoria de las empresas acuden a los
mercados financieros y que el mercado de capitales adolece de importantes
imperfecciones, la omisién de los costes de financiacién en la especificacién de
una ecuacién para el margen del precio sobre el coste medio de produccién podria
estar ocasionando importantes sesgos: uno directo por la exclusidén del dltimo
sumando en la ecuacidn [1] y otro indirecto via coste de uso del capital. Por lo
tanto, una modelizacién del margen que excluya variables financieras implica
necesariamente que la empresa se autofinancia o bien que, financidndose
externamente, el mercado de capitales es perfecto y, por consiguiente, el tipo

de interés es insensible tanto al volumen de endeudamiento como al de produccion.

Los resultados anteriores son generalizables a mercados de producto
diferenciade donde la empresa se financie, ademds de mediante bonos, a través de
la venta de acciones, Martin (1988b). Por otra parte, son también acomodables al

caso en que existan costes irrecuperables, véase Martin (1989).
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I.1.2.- MARGEN Y VARTABLES RESULTADO DE LA NEGOGTACION SALARIAL

Durante los idltimos afios se ha retomado en la literatura como tema de
discusién el papel asignado a los salarios en la ecuacién del margen. En
particular, numerosos estudios empiricos recientes® han reexaminado la relacién
entre los mirgenes y la concentracién industrial (principal tépico de la Economia

Industrial) asignando un papel potencial a las variables del mercado de trabajo.

Desde el punto de vista tedérico, los modelos de mnegociaclén y salario
eficiente han puesto de manifiesto lo poco adecuado del supuesto tradicional de
la determinacidén exdgena del salario. Ademds, se ha sugerido que la omisidn de
las variables del mercado de trabajo en la explicacion de los mdrgenes puede
estar distorsionando la relacidén entre éstos y sus determinantes, de modo gue se
subestime la extensién de las rentas de monopolio en empresas donde los
sindicatos sean capaces de apropiarse de una mayor proporcién del excedente en
forma de rentas salariales, justificande el porqué comportamientos no

competitivos no van acompafiados, necesariamente, de altos mdrgenes.

Por tante y como ya se adelanté al comienzo de esta seccidn, parece
relevante discutir el papel potencial sobre los mdrgenes de ciertas variables del
mercado de trabajo y, en particular, si deberian incluirse las wvariables
representativas de la negociacién salarial en la especificacion de una ecuacién
para el margen empresarial. La respuesta a esta cuestién depende de que el modelo

de comportamiento relevante en el mercado de trabajo implique costes laborales

* Véase, por ejemplo, Freeman(1983), Karier(1985), Sumers(1986), Dickens
y Katz(1986b), Hirsch y Connolly(1987), Connolly, Hirsch y Hirschey(1986),
Hirsech(1990,1991).
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predeterminados (bien determinados exdégenamente, bien nepgociados) o, por el

contrario, negociacién eficiente,

Siempre que las empresas se sitden sobre su curva de demanda de trabajo
eligiendo el nivel de empleo que maximiza el beneficio dado un salario, se est4d
ante el supuesto de costes laborales predeterminados y, por tanto, las variables
del mercado de trabajo no juegan papel alguno en la determinacidén de los
mirgenes. Entre los modelos de salario predeterminado se pueden incluir los de
determinacién competitiva del salario, de monopolio sindical (Oswald (1985)) ¥y
los llamados modelos "right to manage"” o de negociacidén salarial (Layard, Nickell
y Jackman. {1991)). Sin embargo, para el caso de modelos de negociacidén salarial,
se verd cémo ain no existiendo razones tedricas que justifiquen la presencia en
la ecuacioén del margen de las variables resultado de la megociacién salarial,
algunos aspectos de cardcter empirico pueden motivar la aparicidén de cierta

correlacidn pesitiva entre margen precio—coste y margen salarial.

Por el contrario, si el proceso de negociacidn en la empresa es eficiente
(McDonald y Solow (1981l)), esto as, si los sindicatos participan en la
determinacién del nivel de empleo, las variables resultado de la negociacién
salarial en la empresa tienen justificada su presencia en la ecuacidn del margen

precio coste.

.- MODELOS "RIGHT TO MANAGE" O DE NEGOCIACION SALARIAL

El objetivo de este apartado es comprobar cémo, en el contexto de modelos
de negociacidn salarial, aun no existiendo razones tedricas gue justifiquen la
presencia del margen salarial en la ecuacién del margen precio coste, es muy

posible que se aprecie una correlacién positiva entre ambos margenes motivada por
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la existencia de alguna variable omitida en la ecuacién del margen precio coste

que constituye un determinante de ambos mdrgenes.

La forma mds habitual de representar el proceso de negociacién entre un
sindicato y una empresa consiste (véase, por ejemplo, Layard, Nickell y Jackman
(1991)), en plantear la maximizacidén de la siguiente funcién objetivo de Nash,

como formalizacién del juego de reparto de rentas:

Max QR =[v-7vIf [n - 7]

donde v representa la funcién objetivo del sindicato, V la utilidad obtenida
por éste caso de que no haya acuerdo y 8 una medida del poder del sindicate que
opera en la empresa. w es el beneficio de la empresa y ® sus rentas si no hay
acuerdeo, que serdn iguales a menos los costes fijos en el corto plazo mientras

que a largo plazo serdn 0. Asi, definiendeo:

I=1I[x -7l =P0 -wL - AP*k

donde PQ es el valor de la produccién, wlL es el coste del trabajo, A el coste de
uso de los servicios de capital, Pk wvalor del stock de capital fisico, I
representard los beneficios torales a largo plazo (alternativamente, para el

corto plazo, Il serd igual a los beneficios netos de costes variables).

51 se supone que los sindicatos estdn uUnicamente interesados en los
trabajadores en activo y que maximizan la utilidad esperada su miembro tipico,
en un contexto donde se negocia solamente sobre salarios y no existe aversion al

riesgo, la utilidad esperada coincidird con la renta esperada. S5i, ademds, los
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despidos son asignados aleatoriamente, la renta esperada del miembro tipico
coincidird con la de todos los trabajadores. Asi, la funcién objetivo del

sindicato asociado a la empresa j vendria dada por:

vy =Eywy (178 A

donde w; es el salario real en la empresa j, §; la probabilidad de supervivencia,
esto es, la probabilidad de ser empleado en la misma empresa en el pericdo
siguiente, funcidén a su vez del salario negociado §;(w;), y A la renta alternativa
real esperada para un trabajador que pierda su empleo que, por ejemplo,

utilizando la formulacién de Layard, Nickell y Jackman (1991), se define como:

A=(1L-¢bu we+d¢usD

siendo ¢ una constante que depende positivamente de la tasa de descuento y
negativamente de la tasa de movilidad, u la tasa de desempleo, W* el salario

alternativo real esperado y SD es el subsidio de desempleo. Entonces:

vy - v; = & (w; ~ A)

donde se ha supuesto, por simplicidad, que 3; = A.

El proceso de negociacién a nivel de empresa, en el caso de que dicha
negociacidn se refiera sdlo al salario, puede representarse por la siguiente

expresion: Max Q = [ (w; ~ &) &;¢wy) 189 I (wy)

{wy !
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de modo que el salario negociado deberd satisfacer:

aEJ-(Wj) aI[j(Wj)

8logQ _ = , , awj awj =
ow, ° = bk wy - A * B w0 I o

Reordenando la anterior expresién y llamando e,(w;) a la elasticidad de la
probabilidad de supervivencia respecto al salario real, los resultados de la

negociacién a nivel de empresa quedan resumidos en la siguiente ecuaciém:

donde se puede observar cémo el mark—up salarial sobre la renta alternativa
depende de la elasticidad de la probabilidad de supervivencia en la empresa,
eq, (W), de la proporcidén que representen los costes salariales respecto del

beneficio, Lw/I, y del poder de los sindicatos que operan en la empresa, medido

por B;.

Si se expresa la proporcién de las rentas salariales respecto al

beneficio teniendo en cuenta la definicién del margen precio coste, MPC:

Lyw; _ Lyw; POy _ S A ka;) 1
I, po, N, 7 PQ; MPC,

¥ se sustituye en la ecuacién para el markup salarial negociado:



18

wa“ 2 - : A.PXk f2]
J 1 o s
- MPC, -
Crw * B, HEC, (1 - MPC 70,

se puede obtener el margen salarial como funcién de la elasticidad de la
probabilidad de supervivencia, del poder de monopolio en el mercado del producto,
de la intensidad del capital y del poder sindical. La derivada del margen
salarial con respecto al margen precio-coste es inequivocamente positiva, esto
es, cuanto mayor sea el margen, mds posibilidades tienen los sindicatos de
apropiarse de parte del excedente derivado del ejercicio del poder de mercado,

aumentando el markup salarial:

— ’ k +
a (M1 A) 1 - A PRk,
MPC, ) 1 A PkK 2
3 —_— - R il |
B MPC; (e, + B, 248, ( 1 - MPC; 70, ) )

La maximizacidn del beneficio por parte de la empresa, tomande como dado
el salario negociado y obviando, por simplicidad, los costes financieros, se
puede formular mediante la ecuacidén [1] de comportamiento para el margen del

precio sobre los costes medios de produccidén de largo plazo:

PQ-' — Wij _ J'j kaj -
EK%

l_aj

o
= 1 — b
MPCy = [1 ch+ch—n—I + FC;

Utilizando las ecuaciones [1°] y [2], es obvie como margen precio coste y

margen salarial tienen como determinates comunes un conjunto de variables que



19

pueden considerarse exdgenas, como la elasticidad de la demanda de mercado, el

comportamiento o las caracteristicas tecnoldgicas:

MPCj=(p(FCj,aj,1],Sj)

w. - A A, PXk
_ phd LT, |
By (R s S e B)

Esta es la razén que puede explicar la existencia de cierta correlaciém
positiva entre margen precio—coste y margen salarial, dado que, en 1la
especificacién de wuna ecuacidén para el margen precio coste, se omiten
habitualmente ciértas variables inobservables, como elasticidad de demanda o
perturbaciones inobservables que afecten a ambas ecuaciones, que son también

explicativas del margen salarial.

Asi y en el contexto de modelos right to manage, alin no existiendo razones
de cardcter estrictamente tedrico que hagan defendible la presencia de las
variables resultade de la negociacidn salarial en la empresa en la especificacidn
de una ecuacioén para el margen, la inclusién en dicha ecuacién del margen
salarial y la exclusidn, por ejemplo, de la elasticidad de la demanda,
justificaria la posible existencila de cierta correlacioén positiva entre ambos

mirgenes .,
.- MODELOS DE NEGOCIACION EFICIENTE

Si el proceso de negociacidén en la empresa es eficiente, esto es, si los
sindicatos participan en la determinacién del nivel de empleo, el supuesto de
salario predeterminado es inadecuado y, como se verd a continuacidén, el margen

precio coste en industrias oligopolisticas depende del tamafio de las rentas
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salariales relativo al wvalor de las wventas, del mark-up salarial y de la
elasticidad de sustitucién en las preferencias de los sindicatos entre salarios
y niveles de empleo. Asi, si la negociacién se realiza fuera de la curva de
demanda de trabajo, margen precio—coste y margen salarial estdn negativamente
correlacionados, de modo que la negociacidén sobre niveles de empleo restringe las
posibilidades para el ejercicio del poder de monopolio respecto a las existentes

en el caso de costes laborales predeterminados.

Para estudiar el impacto de la negociacién eficiente sobre los miargenes de
largo plazo, se generalizara el modelo aplicable a las decisiones empleo-salarios
de corto plazo planteado por Dowrick (1990), extensidén, a su vez, del modelo

cldsico de negociacién eficiente de McDonald y Solow (1981).

El proceso de negociacidn eficiente a nivel de empresa, puede representarse

por la siguiente expresiénm:

{w,,L;}

El beneficio de largo plazo de la empresa j, I[(.), se define como:

donde F(Q)=P(ZQ) es la funcidén inversa de demanda de mercado, Q(L,k) es la

funcién de produccién, que se supondrd localmente homogénea de grado FC; en un

entorne de @ y donde, por simplicidad expositiva, se obvian los costes
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financieros. La funcién de utilidad del sindicato que opera en la empresa, Vi(.),

viene dada por:

donde u(.) recoge la actitud ante el riesgo de un trabajador tipico y A es la

renta alternativa real de un trabajador que pierda su empleo.

Los niveles de empleo y salario negociados deberdn satisfacer:

dlogl _, o, Uy _ ulwy) - uld)
ow; £5 du
dw;
8 logf _ o Oy _
3L, 0 > I, W; lﬂ@hd
siendo IMg; el ingreso marginal del trabajo:
_ o, 90y o9p dp 90y a+s;(1-a;), 30;
IMgLJ_—P-gE; +Qja—Q—a—@ -3: ==) IMg,J—Pil— - } 3L,

donde o; es la elasticidad conjetural, 5 la elasticidad de la demanda de mercado

y s; 1a cuota de mercado de la empresa j.

El resultado de la negociacidén eficiente queda resumido en la curva de

contrato;

i ulw;) - ulA)
wy = Iﬂ@ﬁj + 0
dwy

= wy= IMgLJ_ + eE(Wj) (wj - A)
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donde e¢(w;) es la elasticidad del premio salarial, W; = w; — A, respecto al

empleo, manteniendo constante el nivel de utilidad:

_ 3V v _ . _ ufwy) -u(a)
ow; 3

El valor de la elasticidad de sustitucidén entre premio salarial y empleo indica
el tipo de actitud ante el riesgo de los sindicatos. Un valor unitario {mayor que
la unidad) representa neutralidad (adversidad)} ante el riesgo, asi que la curva

de contrato serd vertical (céncava) en el plano (L,w).

Por una parte, la maximizacién del beneficio exige que el ingreso marginal

del capital, IMg,, sea igual a su coste marginal:

oyr8(1-ey)y 995 4. pr

n UKy

Mg, = P{1 -

Por otra, si Q=Q;(L,k; es una funcidén de produccién localmente homogénea
entonces:

%5, g, 99

FC;(Q,) = J 5 k) [x]
7

Despejando las productividades marginales de trabajo y capital,
respectivamente, en la ecuacidén de la curva de contrato y en la condicién de

primer orden de la maximizacién del beneficio para el capital:
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30, .

# = = o - B

0Ly  prg - Z2silizey, {w, - elw) (w; -2)1}
n

80, _ 1

ak o E(icay, M bt
3 P{l—_.—d—i_d—._.__}

y sustituyendo en la expresién [x], se obtiene la ecuacién para el margen del
precio (MPC®) sobre los costes medios de largo plazo si la negociacidén es

eficiente para una empresa que opere en un mercade oligopolistico:

PO, -~ w,L, - A.P¥k,
PQ;

o l-e, Li{w, — &)
= [1 - FCJ- + ch—ﬁj-] + FC'J- A J Sj - eE(wj) _FHH_H_Q__;_

Asi, si los sindicatos mnegocian el nivel de empleo, aparte de los
determinantes habituales del margen, se debe incluir la elasticidad de la
probabilidad de supervivencia en la empresa, e,, el porcentaje que representan
las rentas salariales respectc de los ingresos, wl,/PQ, y el margen salarial

respecto de la renta alternmativa, (w-A)/w;:

o . 1-¢ w.L (W - A)
MPCF = [L-FCFCE] « FC == 5 = eglwy) BP.G’; — =

2

Concluyendo, en el caso de que la negociacién sea eficiente margen precio
coste y margen salarial estardn negativamente correlacionados. La explicacién
intuitiva de este resultado es que la negociacién sobre los niveles de empleo
limita las posibilidades de la empresa para obtener altos mdrgenes, dado que

altos precios para el producto implicarian menores ventas y, por tanto, menor

empleo.
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La realidad, sin embarge, no parece corroborar la teoria por la cual la
negociacién sindical se refiere, en general, tanto a salarios como a empleo
(excepto quizds en el caso de riesgo inminente para los trabajadores de cierre
de la empresa). Ademds, como Layard, Nickell y Jackman (1991) ponen de
manifiesto, si los trabajadores desempleados pierden su derecho al vote en el
sindicato y su relacién con la empresa, entonces el proceso de negociacién
eficiente converge a una situacién donde los sindicates no participan en la
determinacién del nivel de empleo y la negociacién se produce sobre la curva de

demanda de trabajo.

Resumiendo, si el salario estd predeterminado porque el mercado de trabajo
es perfectamente competitivo, ningin margen salarial observadeo, que Unicamente
podria ser atribuido a diferencias compensatorias competitivas, deberia ser
significativo en 1la ecuacién del margen precio-coste. Si el salario es
predeterminado pero ha sido negociado, puede producirse tanto una no
significatividad como una correlacién positiva, motivada por posibles problemas
de variables omitidas. Por el contrario, si es el modelo de negociacion eficiente
el que opera en el mercado de trabajo, ambos mdrgenes deberian estar

negativamente correlacionados.

Cabe sefialar, por ultimo, que en ninguno de los modelos anteriores se ha
contemplado la posibilidad de interdependencia estratégica entre las empresas,
Recientemente, algunos trabajos han empezado a incluir modelos explicitos de
comportamiento estratégico en su andlisis sobre los resultados de la negociacidn
salarial, aunque sus predicciones teéricas son dificiles de contrastar dada la
dificultad para incluir en las especificaciones empiricas determinados aspectos
de la conducta empresarial. Dowrick(1989), por ejemplo, establece ciertas

relaciones entre el comportamiento de los oligopolistas en el mercado del
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producto y los salarios resultantes segin cual sea el modelo de negociacién. Un
aumento del grado de colusién provocard mayores médrgenes y mayores salarios en
el caso de negociacidén eficiente. Sin embargo, predice para el caso de que la
negociacién se refiera dnicamente al salario una relacidén en forma de U
invertida: si crece la colusidn entre las empresas, las cuotas de mercado son mids
sensibles a las diferencias de costes y cada sindicato tiene mayor incentivo a
reclamar menores salarios. Asi, se obtiene un salario minimo para los casos
extremos de competencia y monopolice colusive. Otros trabajos en esta linea
recientemente emprendida son Padilla, Bentolila y Dolado (1994) y Petrakis y

Vlassis (1994).
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I1.1.3.- DISCUSION DE _ALGUNOS PROBLEMAS RELACIONADOS CON EL GRADO DE

OBSERVABILIDAD DEL MARGEN PRECIO-COSTE

Los distintos modelos tedricos repasados establecen una ecuacidén de
comportamiento para el margen del precio sobre los costes medios de largo plazo
[MPC = ¢(.)] aunque, en general, no es posible la observacién de los Gltimos.
Asi, la correcta especificacién de un modelo que explique los mirgenes exige la
inclusién de una serie de factores que controlen el hecho de que la variable
observable (margen del precio sobre el coste variable medio a corto plazo, MPCVM)
no se corresponde exactamente con la variable relevante desde el punto de vista
de la teoria econdémica (margen del precio sobre el coste medio de largo plazo,

MPG).

Si se descompone el margen del precio sobre el coste medio del siguiente

modo ;

P-CM; _P-CMj CM,~CM{ _ P-CVM; CFM; CM,-CM]

D P P N P P P

donde CM° son los costes medios de corto plazo, CFM los fijos (costes de capital)

medios y CVM los variables medios, entonces:

- - c_ c_
pcvey, _ b-cM; | cRM;  cMj-cMy . CFM; CMGoCM,
T P p - F 7 P
esto es:
Aa; Pik, CM;-cM,
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La ecuacioén [4] pone de manifiesto que, si la variable observable es el
margen del precio sobre el coste variable medio de corto plazo, se debe incluir
en el modelo, aparte de las variables contenidas en @(.), los costes de capital
sobre el valor de las ventas ) (P'K/PQ) y la diferencia entre los costes medios

a largo y a corto como variables de correccién.

Con respecto a la diferencia entre los costes medios de largo y corto
plazo, el coste medio a largo plazo (CM) siempre es inferior al de corto (CM),
excepto para aquel nivel de produccién ("éptimo de explotacién™®) para el cual
la cantidad de factores fijos y cuasifijos es aquélla que se elegiria, si fuera
posible, en el largo plazo. Entonces, el tamaiio de la diferencia entre costes
medios a largo vy a corto tiene mucho gque ver con el grade de utilizacidén de la

capacidad instalada en la empresa.

Asi, se deberia encontrar un signe negativo asociado a esta variable de
correccién, si es que las empresas no estdn operando en sus "éptimos de
explotacion”, y esto independientemente de cual sea el tipo de rendimientos de
escala que presente su tecnologia: tanto si los rendimientos de escala son
constantes a largo plazo come si no, el signo esperade para la variable que

corrige por el grado de utilizacidn de la capacidad es siempre no positivo.

Dada la ausencia de informacién directa sobre las variables de correccién,
se dedicard una parte importante del capitulo III a estudiar cual es el mejor

modo posible, con los datos disponibles, de aproximarlas.

* Aunque, para el corto plazo, normalmente se conoce como 6ptimo de
explotacidn el nivel de produccidn que minimiza los costes medios a corto, se
utilizard ese término para denotar aquel nivel de produccidén que, para cada
stock de factores fijos y cuasifijos, hace que costes medios a largo y a corto
sean iguales.
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Un tema de interés, que aparece de un modo recurrente en la literatura
sobre mirgenes y beneficios, es la discusién sobre si deben descontarse en el
cémputo de los mismos los gastos que deriven en la creacién de activos
intangibles (véase, por ejemplo, Bloch (1974) o Fisher y McGowan (1983)). Como
pone de manifiesto Salas (1991), el problema radica en que cuando no se
capitalizan adecuadamente los gastos en intangibles de modo que se impute su
depreciacidén como coste del periodo, ignorando el cardcter de inversién de estos
actives, pueden introducirse sesgos de sobreestimacidén en el cdlculo del margen
precio—coste, entendido éste como una medida de rentabilidad. Estos errores serdn
de especial importancia en aquéllos andlisis que pretendan comparar
rentabilidades intersectoriales, interempresariales y/o temporales, si es que no

se corrige por las diferencias en el stock de activos intangibles.

Sin embargo y como muestra Martin (1990), si se estd interesado en estudiar
el ejercicio del poder de mercado (que no el beneficio), medide a través de la
capacidad de elevar el precio por encima del coste marginal, aunque la empresa
realice gastos que deriven en la creacién de activos intangibles, no deben ser
incluidos en el cémputo del margen. La determinacidén del volumen dptimo de dichos
gastos, por ejemplo publicidad que aumente la demanda a la empresa y gastos en
I+D reductores de costes, es simultdanea a la determinacidén del margen precio
coste. Asi, los Unicos costes que deberian incorporarse en la definicidén del

margen son los de produccién.
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I.2.- DETERMINANTES DE LA CUOTA DE MERGADO

El objeto de este epigrafe es revisar algunas formulaciones teéricas
sencillas que permitan establecer ciertas pautas respecto a cudles son los
principales factores que intervienen en la determinacién de la cuota que la
empresa tiene en los mercados en que opera. Asumiendo de antemano la
imposibilidad de obtener un modelo tedrico cerrado para la cuota de mercado, la
discusién se realizard en el marco de varios modelos parciales. En primer lugar,
se analizard el caso de mercados de producto homogéneo, estableciendo, en segundo
lugar, el impacto que la diferenciacion del producto tiene sobre la participacién

de la empresa en la industria.

En la literatura apenas existen estudios que aborden como tema central la
discusién de los determinantes de la cuota de mercado. Asi, se pueden destacar,
para el caso de mercados de producto homogéneo el articulo clasico de Clarke y
Davies (1982) y, para el de mercados de producto diferenciado, Sutton (1990) y
Roberts y Samuelson (1988). En Martin (1990) puede encontrarse uno de los pocos
trabajos empiricos que tiene como objetivo central la explicacién de las cuotas

de mercado.
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I1.2.1.- CUOTA EN EL CONTEXTO DE MERCADOS DE PRODUCTO HOMOGENEO

La condicién de primer orden de la maximizacién del beneficio para una
empresa gue opera en un mercado oligopolistico de producto homogéneo, donde el
nimero de empresas N estd dado y donde cada empresa se comporta tomando como
dadas las cantidades producidas por las demds, esto es, para el equilibrio de

Cournot, viene dada por:

P[l--%-Sj] =

donde j es el subindice de empresa, P(Q)=P(2Q;) la funcidén inversa de demanda
de mercado, n la elasticidad de la demanda de mercado, s=~Q;/Q la cuota de mercado

de la empresa j y C(Q) su coste marginal. Despejando s;:
s;=n [1--4] [x i]

y sumando para tode j, se obtiene una expresién para el precio de mercado P que,

sustituyendo en [x1]:

genera la ecuacidn para la cuota de mercado en el equilibrio de Cournot como

funcién del mimero de empresas que operan en el mercado, N, de la elasticidad de
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la demanda, %, y de la eficiencia relativa de la empresa respecto de la media de
la industria, en términes de costes marginales, ((ZG/N)-C)/ZC/N. Si no existen
asimetrias de costes, cada empresa abastece N—ésima parte del mercado, siendo las
cuotas de todas ellas iguales. Si, por el contraric, las empresas presentan
distinta estructura de costes (variables), cuanto mds eficiente sea la empresa
mayor serd su cuota de mercado. Asi, si la empresa es mds eficiente que la media
del sector en el que opera, el indicador de eficiencia tomard un valor positive
¥y e€sta abastecerid una porcién del mercado superior a 1/N. Ademds, el impacto de
la eficiencia diferencial sobre la cuota serd mayor cuanto mids eldstica sea la

demanda y cuanto mayor sea el mimero de empresas que operan en el mercado.

Para el caso en que se suponga la existencia de interdependencia
estratégica entre las empresas, el procedimiento de andlisis tradicionalmente se
ha basado en diversos intentos de parametrizar el comportamiento a través de las
conjeturas. Asi, laz condicién de primer orden de la maximizacién del beneficio

para una empresa que opera en un mercado oligopolistico es:

p[l-%sj(hxj)] =g [xii]

donde A la respuesta conjetural de la empresa j, que se supone idéntica
respecto a todos los rivales y que puede definirse en funcidén de la elasticidad

conjetural, a;, y de la cuota de mercado:

. a .
= Z: c:j—£Zi = aj[1§j—1] donde a; = == = O<er ;<1
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Sustituyendo en [xii], se puede expresar la condicién de primer orden de la

maximizacién del beneficio en funcidén de la elasticidad conjetural:

P { 1"%—- [Sj(l'uj) +aj] } = C

Despejando s;:

—o c
J= o ¢ L [3-2d xiii
5= 2+ T e (xi1i]

y sumando para todo j, se obtiene una expresidn para el precic de mercado P:

7=1

que, sustituyendo en [xiii], genera la ecuacién para la cuota de mercado de 1la

empresa, en el caso de que ésta opere en mercados de producto homogéneo:

N
o, | (3% -
b} T (1 - ’ ; l-a, ] [51

7 l-ay 1=, f&
n
iml

La ecuacién [5] pone de manifiesto cémo la cuota que la empresa tiene en

mercados de producto homogéneo depende de la elasticidad de la demanda, del

comportamiento estratégico, modelizado a través de la elasticidad conjetural, de

todas las empresas que operan en la industria y de la estructura de costes
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marginales del sector. Si cada empresa considera que las otras mno van a
reaccionar ante modificaciones en su propie output, (=0, Vj), se obtiene

entonces la cuota de mercado en el equilibrio de Cournot.

Para casos distintos al de Cournot, la complejidad de la expresioén [5] hace
conveniente imponer algin tipo de supuesto simplificador por el lado del
comportamiento., La solucién aportada por la literatura, véase Clarke y Davies
(1982), pasa por una parametrizacidn de las conjeturas que supone una elasticidad
conjetural, a, comin para todas las empresas pertenecientes a un mismo sector.
Esta solucién constituye a priori una simplificacidén atractiva pero, sin embargo
¥ como se verd a continuacién, el supuesto de simetria en el comportamiento
selecciona un conjunto muy particular de equilibrios, que es especialmente
dramdtico en el caso de sectores en los que operen empresas con costes marginales

distintos.

La ecuacién para la cuota de mercado en el caso de elasticidad conjetural

constante viene dada por:

1 n-¢ 1 Cy
. = = + - i - 7z
Sl A e R v
J:gl .
N

donde a representa el grade de colusién implicita inherente al mercado, siendo
los dos casos extremos el de Cournot (colusién nula con a=0) y el de colusién
eficiente (colusién perfecta con w=1). Sin embargo, en el caso de colusidn
perfecta con e=1, el equilibrio est4 garantizado unicamente si, o bien no existen

asimetrias de costes, o bien opera una tUnica empresa en la industria.
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Si no existe asimetria de costes y se supone a comin a todas la empresas,
entonces no existe razén alguna que justifique asimetria en cuotas, siendo el
reparto de}l mercado igualitario, independientemente de cual sea el grado de

colusion del mismo.

Por el contrario, en el caso en que existan asimetrias de costes, el grado
en que éstas se trasladan a asimetrias en las cuotas de mercado depende de la
magnitud de la elasticidad de la demanda y de la colusién implicita del mercado.
El impacto de los costes sobre la cuota de mercado es el esperado, esto es, un
aumento de la eficiencia relativa de la empresa aumenta su cuota de mercado en
una cuantia que depende positivamente del numero de empresas que operan en el
mercado y de la elasticidad de la demanda. Ademds, el supuesto de elasticidad
conjetural constante implica también que el impacto de la eficiencia es mayor
cudntoc mids grande sea el grado de colusidén. Sin embargo, al menos intuitivamente,
unio esperaria que la colusién suavizase el impacto de la eficiencia scbre las

cuotas de mercade de las empresas.

Como ya se adelantéd, el problema fundamental radica en que la modelizacién
de la elasticidad conjetural constante selecciona un conjunto de equilibrios muy
particular, que es especialmente insatisfactoric para el caso de oligopoliocs con

asimetria de costes (ver Jaumandreu {1987)).

Las figuras 1 y 2, de la p4gina siguiente, ilustran leos equilibrios
correspondientes a distintos valores de a, en el caso de un duopolio con costes
marginales constantes que se enfrente a una funcidn de demanda de mercado lineal,
segun que sSe supongan costes marginales iguales (figura 1) o distintos (figura
2). Los puntos C y CA representan, respectivamente, los equilibrios de Cournot

¥y Colusidén. Si los costes marginales de las empresas coinciden, la solucidn de
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colusioén perfecta supone gque ambas empresas se reparten el mercado. En el caso
de asimetria de costes, por el contrario, la maximizacién del beneficio total de
la industria implica la salida del mercado de la empresa menos eficiente. El
segmento CCA recoge los equilibrios seleccionados bajo el supuesto de constancia
en la elasticidad conjetural, seguin se asignen valores a a en el intervale (0,1),
mientras que el 4rea rayada Incluida en la lente formada por las isobeneficio
representa combinaciones de output que mejoran los beneficios de ambas empresas

respecto a los obtenidos para el equilibrio de Cournoct.

q

Figura 4

Como puede apreciarse en las figuras correspondientes, mientras que para
el caso de costes marginales iguales para ambas empresas el segmento CCA
pertenece al 4rea rayada, en el caso de asimetria de costes la senda de

equilibrios que selecciona el supuesto de elasticidad conjetural constante es muy
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poco satisfactoria, dado que la cooperacidn no parece sostenible en la medida en
que implica pérdida de beneficios respecto a la situacidén de Cournot para la
empresa mds ineficiente. Asi, exXcepto para el caso trivial de modelos de
oligopolio simétricos en costes, que probablemente tienen poca relevancia
empirica, la simplificacidén que implica una modelizacién de la elasticidad
conjetural constante genera unos resultados que pueden ser incompatibles com la

racionalidad de los agentes, bajo la ausencia de pagos compensatorios.

El abandono del supuesto de simetria en el comportamiente imposibilita la
obtencidn de predicciones tedricas de cardcter general respecto a si el ejercicio
del poder de mercado aumenta o reduce el impacto de la eficiencia sobre la cuota

de mercado.

Sin embargo y como se verd a continuacidén, parece razonable esperar que la
cooperacion entre las empresas les lleve a algin punto situado en el arco AB.
LLamando g™ v g™ a las cantidades producidas por cada una de las empresas en una
situacién de monopolio, la curva que une dichos puntos constituye la llamada
frontera de Pareto en el espacio de los outputs, definida ésta come la produccién

que maximiza el beneficio de una de las empresas dado el beneficio de la otra:

Max T, = (P(O) - ) q
la,, !

s.a.: (PO} -C)) @ 2T,

donde G, y C, son los costes marginales de la empresas 1 y 2, respectivamente, (C;
< C) y = el beneficio objetivo para la empresa 2. Alternativamente, si vy es el

multiplicador de Lagrange:
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Max Q=(P(O) -O) g -~y [7n, - (P(Q) -C) g1
{girQb}

de modo que las combinaciones de outputs (gq;,q,) habrdn de cumplir:

Q. - - op 9P .
3g, "0 TV PO -Gl v a5 Y @ g = 0
M _ . .. oP - ap .
ag, "0 7T G TV @ CGlrY gy =0

que, suponiendo la funcién de demanda lineal P(Q)=a-b{(q+q,), genera la sipuiente

ecuacidn implicita para la frontera de Pareto:

(a - 2bq1 e qu - Cl) (a - bq]_ - 2bq2 - CZ) _b2q1q2 =0

Schmalensee (1987a) demuestra la convexidad de esta frontera de beneficios
o frontera de Pareto en el espacio de las producciones en el caso de costes
marginales constantes pero distintos. Suponiendo una industria donde opera una
empresa con costes marginales €=(1-8,) junto con N empresas idénticas menos
eficientes con costes marginales C,=(1-8,), donde ® € (0,1) y ©,<0<20,, y donde
la funcidn de demanda de mercado tiene los pardmetros a=b=1, obtiene la siguiente

ecuacioén para la frontera de Pareto:

1 q.
Q'2 = { {201*’62) - [ (291 - 62)2 - Bql (el - 92)]1/2 } ﬁ - —5}
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En la misma linea y para el caso de dos empresas, Tirole (1990) demuestra
la convexidad de la frontera de Pareto en el espacio de los beneficios. Ademds,
obtiene la cuota de mercado de la empresa mds ineficiente como una funcién
creciente del precio del mercade y de su beneficio objetivo, apareciende una
tensidén entre la eficiencia agregada, que supondria la salida del mercado de la

empresa ineficiente, y el reparte de beneficios.

Las combinaciones de output en AB parecen un caso muy obvio de equilibrios
a ser considerados puesto que, perteneciendo a la frontera de Pareto, suponen una
mejora de los beneficios de ambas empresas respecto a los obtenidos en el
equilibrio de Cournot. Un resultado mds general, que puede encontrarse en Tircle
{1990), es que cuando las empresas compiten con estrategias "tipo espoleta”, esto
es, si la alternativa a mantenerse en la frontera es el equilibrio de Bertrand
con beneficios nulos, entonces existe un conjunto mds amplio de puntos de la
frontera de Pareto que pueden considerarse equilibrios sostenibles. En
particular, dada una asignaciodn eficiente, y dadas unas estrateglas que consisten
en cumplir el acuerdo si la otra cumple y penalizar las desviaciones cargando un
precio igual al coste marginal, de modo que se revierta definitivamente a 1la
situacidén de Bertrand, un acuerdo eficlente serd siempre sostenible, excepto gue

sea "demasiado injusto" para una de las empresas.

Asi, los resultados de la cooperacidn entre las empresas dependerdn de la
tensién entre, por una parte, las ganancias potenciales de racionalizar 1la
produccién incrementande la participacidén en el mercado de la empresa mds
eficiente y, por otra, de la capacidad de amenaza de las empresas con costes mds
altos. Dadas estas consideraciones, parece razonable que la colusiodn suavice el
impacto sobre la cuota de mercado de la eficiencia, respecto a los resultados que

se obtendrian en una situacidén de competencia.
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I.2.2.- CUOTA EN _EL CONTEXTO DE MERCADOS DE PRODUCTO DIFERENGIADO

El supuesto de homogeneidad del producto es poco realista en la préctica,
dado que, incluso para industrias donde las empresas producen bilenes muy
similares, tanto la existencia de costes de transporte, que introducen
diferenciacién dependiendo de la ubicacién de la empresa, como la competencia a
través de mecanismos distintos del precio, por ejemplo via publicidad y gastos
en investigacidn y desarrollo, pueden hacer que bienes idénticos sean percibidos
como diferenciados por los consumidores. El abandono del supuesto de homogeneidad
introduce dificultades adicionales en la medelizacién de la cuota de mercado.
Puesto que cada empresa se enfrenta a su propia curva de demanda y es monopolista
de su propio producto, ninguna empresa ofrecera el mismo bien que otra, surgiendo
asi, por una parte, una indeterminacidén en la definicién de la industria respecto
a la que referir la produccidén de la empresa y, por otra, toda una serie de
efectos cruzados entre empresas que ofrecen bienes sustitutos cercanos. Asi,
excepto que se explicite para el caso de cada mercado concreto la estructura de
la demanda, resulta imposible la obtencién de una ecuacidn tedrica para la cuota
de mercado similar a la ecuacioén [5], valida en el contexto de mercados de

producto homogéneo.

La aproximacién utilizada para estudiar el impacto de la diferenciacioen
sobre la cucta de mercado de la empresa es muy simple. Partiendo de los modelos
cldsicos de diferenciacién espacial y suponiendo los precios como variables de
decisién, se definird un equilibric de Nash en precios similar al obtenido para
el caso de Cournot en cantidades. De este modo, se supondrd que cada empresa se
comporta tomando los precios de las demds como dados, obviande asi cualquier

problema de interdependencia estratégica, con el fin de centrar la discusién en
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la obtencién de alguna prediccién tedrica sobre el efecto de eficiencia y

diferenciacién sobre la cuota.

Como es bien conocido, el modelo mids simple de diferenciacién espacial,
introducido por Hotelling en 1929, supone que consumidores y productores estdn
distribuidos a lo largo de una linea recta, que puede ser interpretada bien en
un sentido estrictamente fisico—geografico, bien en sentido figurativo como el
espacio de caracteristicas de los bienes y preferencias de los consumidores. Cada
empresa ofrece un Unico producto, esto es, estd ubicada en una dnica posicién,
y cada consumidor elige comprar, para precios iguales, a la empresa que estd mds
cercana. Los productos ofrecidos por las distintas empresas son fisicamente
iguales y la diferenciacidm se introduce en el modelo a través de los costes de
transporte. Ademds, se supone que el mercado estd cubierto (los precios son lo
suficientemente bajos en relacién al excedente obtenido por el consumidor que
compra el bien) y que ambas empresas tienen demandas no nulas (los precios no
difieren tanto como para que una empresa no venda). La linea tiene longitud
unitaria y los consumidores, distribuidos a lo largo de ésta uniformemente con

densidad 1, realizan demandas unitarias (consumen 1 o 0 unidades).

Suponiendo que en el mercado operan dos empresas, cada una de ellas situada
en uno de los extremos de la linea, las funciones de demanda a cada empresa

vienen dadas por la siguiente expresién (véase, por ejemplo, Tirole 1990):

-p, + &
2t

—_ + t‘-
yz(pl-'pz} = .I_D_....__.—l—‘zpzt__

8]
yl(plrpz} = =
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donde el subindice se refiere a la empresa, y; (j=1,2) es la demanda a la empresa
j. pj es el precio cobrado por la empresa j y t es el coste de transporte por
unidad de distancia. El pardmetro t mide el grado de diferenciacién del producto.
Cuanto mayores sean los costes de transporte, mds cautiva serd la clientela
cercana a cada empresa, surgiendo asi cierto poder de monopolio que permite
elevar el precio. Por el contrario, si t=0 no existe diferenciacidén y, en la
medida en que cualquier consumidor puede comprar a cualquier empresa sin incurrir
en costes de transporte, el resultado alcanzado sera el correspondiente al

equilibrio de Bertrand.

La funcién de beneficios de la empresa j viene dada por la sigulente

expresion:

pD.~p. + ¢t

Hj(pjlpj) = Py 5t

- CT;y (}’j (P_-,':Pi: t))

donde CT;(y;) es la funcidén de costes totales de la empresa j. Supuesto que cada
empresa maximiza su beneficio tomando como dado el precio de la otra, 1la

condicién de primer orden exige que:

p; +C;+tC

3
|

siendo C; el coste marginal de produccién de la empresa j. Asi, el precioc cobrado
por la empresa j, tomando como dadas las caracteristicas del producto
(localizaciones), correspondiente al equilibrio de Nash para el juego estdtico

de competencia en precios es:
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p;=C; + %(Ci‘cj) + t j.i=1,2, J#i

donde puede observarse cémo el precio depende de los costes marginales de la
empresa, de su eficiencia relativa y del grado de diferenciacién del producto.
Si no existe asimetria de costes, G = C;, ambas empresas cobrardn el mismo
precio, que excederd el coste marginal de produccidn en una cuantia igual a los
costes de transporte. Por el contrario, si hay asimetria en costes, la empresa
mids eficiente cobrara un precio mds bajo, aunque el diferencial de precios ser4d
inferior al diferencial de costes, suavizando asi la diferenciacidén los efectos
de la eficiencia sobre los precios. Mientras que la empresa mds eficiente
establece un precio por encima de su coste marginal mds los costes de transporte,
aunando las ventajas de la diferenciacién a las de la eficiencia, la més
ineficiente cobra un precio por debajo de su coste marginal mds los costes de
transporte, de modo que su ineficiencia relativa absorbe parte de las ventajas

de la diferenciacién:

1) p; > C;+ ¢t
2) p; < C; + ¢t

La cuota de mercadc de cada empresa se obtiene sustituyendo en las

funciones de demanda los preclos de equilibrio:

_ 1 - 1
3% 5¢ () 3

donde puede observarse como la empresa mids eficiente, que cobrard un precio mis

bajo, obtendra mayor cuota de mercado.



43
El impacto de la eficiencia sobre la cuota que la empresa tiene en los

mercados en que opera es positivo, aunque decreciente con el grado de

diferenciacién del producto:

_ 9 _ 1

Este resultado tiene su explicacién en el hecho de que un aumento del grado de

diferenciacién del producte aumenta la cuota de la empresa mds ineficiente:

s 1
=3 = _ S~
ET Py (Cy C})

esto es, el poder de mercado asociado a la diferenciacién del producto suaviza

el impacto que sobre la cuota de mercado tiene la eficiencia diferencial.

Resumiendo, para el caso de mercados de producto diferenciado el impacto
de la eficiencia sobre la cuota de mercado es positivo pere menor cudnto mayor

sea el grado de diferenciacidén del producto.
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capiTUuLO 1II
TRANSICION AL MODELO EMPIRICO

II.1.- REVISION DE IA LITERATURA EMPTRICA SOBRE MARGENES Y CUOTAS

El margen del precio sobre el coste marginal de produccién junto con la
cuota que la empresa tiene en los mercados en que opera son las variables que
guizds mejor reflejan el resultado de la conducta estratégica de las empresas.
Ademds y dado que ambas variables se determinan simultdneamente, a priori parece
natural considerar la modelizacién de una ecuacién para la cuota junto con la del
margen. Como se verd a continuacién, mientras que la literatura empirica sobre
margenes es prolifica, existen muy pocos trabajos, tanto tedéricos como empiricos,
que hayan tenido como tema central la discusidén de los determinantes de la

participacién de la empresa en los mercados en que opera.

Dentro de la Economia Industrial, el estudio del margen precio coste como
medida del ejercicio de poder de monopolio constituye, sin duda alguna, el tema
mids ampliamente discutido en la literatura’, Es por ello que la revision de los
estudios empiricos sobre mdrpenes, objetive bdsice del presente apartado de ssta
tesis, no pretende en modo algunoc ser exhaustiva sino una mera guia que sirva de
contexto para la estimacidén concreta que se presentard en el capitulo III.

Ademds, existen excelentes panoramas que resumen la literatura empirica sobre

¥ 8in embargo, el tratamiento que en la literatura se ha realizado de
los mdrgenes no estd exento de cierta ambigiedad, dado que éstos pueden ser
interpretados, por una parte, como un indicador del grado en que las empresas
ejercitan en los mercados el poder de monopolio y, por otra, como una medida
de los resultados empresariales, en términos de margen de beneficios.
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mirgenes, entre los que cabe destacar los realizados por Martin {(1993),

Schmalensee (1989), Bresnahan (1989) o Jaumandreu (1987).

Los primeros trabajos sobre mdrgenes se inspiran en la hipétesis central
de Bain (Bain 1951, 1956) que, como es bien sabide, tiende a presentar las
caracteristicas estructurales observables del mercade como determinantes del
comportamiento de las empresas dentro de la industria y éste, a su vez, de
aspectos medibles de los resultados. Asi, la estructura del mercado, bdsicamente
concentracién y barreras a la entrada, aparece como el principal determinante

exégeno de los resultados industriales.

En un marco bdsicamente estadistico y de escasa fundamentacién de cardcter
tedrico, considerando la industria como la unidad de andlisis adecuada, estos
estudios pioneros estiman diversas relaciones entre rentabilidad o margen y
ciertas variables estructurales, Los primerocs ejemplos de este tipo de trabajos
con datos inter—industriales cross—section, se encuentran en los articuleos de

Comanor y Wilson (1967) y Collins y Preston (1969).

Comanor y Wilson (1967, 1%74) analizan el impacto sobre la rentabilidad
industrial de la concentracidn, el grado de diferenciacién del producto, medide
a través de los gastos en publicidad, y las economias de escala. Como principales
resultados encuentran que las barreras a la entrada, representadas por la
publicidad y los requerimientos iniciales de capital, son determinantes mds
importantes de la rentabilidad que los indices de concentracién industrial. Por
su parte, en Collins y Preston (1969) aparece por primera vez el margen precio-
coste, MPC, como variable econdémica relevante que depende de los pardmetros
estructurales, E, y del comportamiento, C, definiéndole como el tipo de

rendimiento sobre ventas neto de los costes de capital. E1l margen observado,
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MPC®, puede ser utilizado para contrastar las relaciones estructura-conducta-—
resultados, empleando como variable de control las diferencias industriales en

el rendimiento del capital:

. PO-wL-Lp*K _ e . PO-wl _ ADYK
MPC = =X T 08 2 = F(E,C) > MPC® = ZX_2= = F(E,C) + o

Asi, realizan la regresién del margen observado sobre el stock de capital
relativo a las ventas, un indice de concentracién y un indice de dispersién
geografica que controle por el uso de medidas de concentracién nacionales cuande
algunos mercados son locales o regionales. Ademds, particionan la muestra con el
fin de determinar si la relacidn entre concentracidén y mirgenes esta basada en
alguna caracteristica particular. De su andlisis resulta un impacto positivo y
significativo de la conecentracién sobre el margen industrial en industrias de
bienes de consumo, creciente con el grado de diferenciacién del producte. El
valor del stock de capital® industrial sobre las ventas no es significativo para

ninguna de las submuestras definidas.

Sin embarge, pronto se reconocidé como una limitacidén importante de esta
clase de ejercicios el no tenmer en cuenta la simultaneidad de las variables.

Numerosos autores han abordado desde entonces el problema de la determinacion

® Desde el articulo pionero de Collins y Preston (1969), los trabajos
empiricos que estiman ecuacliones para el margen precio—coste incluyen como
variable de control el wvalor del stock de capital sobre las ventas,
interpretandose su coeficiente en términos del coste de uso del capital.
Teniendo en cuenta los resultados que se presentardn en el capitulo III de
esta tesis, es de Interés seflalar que, a partir de finales de los afios 70 v,
especialmente, desde primeros de los 80, la gran mayoria de los estudios
empiricos encuentran valores negativos, desde luego dificilmente justificables
desde un punto de vista tedrico, para el coeficiente del capital en la
ecuacion del margen. En este sentido puede verse Ravenscraft (1983), Martin
(1983 y 1988b), Salinger (1990} y Huergo (1991), este ultimo con datos para
la economia espafiola.
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simultdnea de 1las variables estimando modelos multiecuacionales con datos
sectoriales. Ya en el trabajo pionero de Comanor y Wilson (1967), y desde luego,
en el de los mismos autores del afio 1974, se reconoce Iimplicitamente la
endogeneidad de concentracidén y publicidad. No obstante, existe clerta
discrecionalidad a la hora de elegir qué variables deben ser explicadas por los
modelos, figurando entre las cominmente consideradas enddgenas, aparte del margen
precio—coste y la concentracién, los gastos en publicidad sobre ventas, las
importaciones y exportaciomes o los gastos en investigacién y desarrollo. En
Comanor y Wilson (1974}, Strickland y Weiss (1976), Martin (1979a) y Geroski,
Masson y Shaanan (1987), se estiman sendos modelos de tres ecuaciones simultdneas
para margen, concentracién y publicidad, incorporande los dos tltimos articulos
una modelizacion dindmica de la concentracién. En Geroski (1982) se incluye
ademds una ecuacién que explique las Iimportaciones y en Connolly y Hirschey

(1984) los gastos en I+D.

En los afios 80 este tipo de estudios fueron fuertemente cuestionados,
constituyendo un buen ejemplo del ambiente critico gemeral el trabajo de
Schmalensee (1989). Dos son las principales limitaciones gque cabe destacar en los
modelos anteriores. En primer lugar, los problemas derivados de la endogeneidad
de las variables hacen que la validez de las estimaciones esté totalmente
condicionada por los instrumentos utilizados. Cada ecuacidén precisard para ser
estimada consistentemente al menos tantos instrumentos disponibles como variables
explicativas endégenas. Sin embargo y dado que los estudios interindustriales
analizan el impacto de la estructura sobre la conducta y los resultados y que,
excepto en el caso de competencia perfecta, la estructura estd claramente
afectada por el comportamiento y los resultados en el largo plazo, en general no
habr4 variables tedricamente exdgenas que puedan ser utilizadas para estimar e

identificar las ecuaciones estructurales. Aunque algunos autores realizan
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contrastes de endogeneidad para contrelar la validez de los instrumentos
utilizados (ver, por ejemplo, Geroski {(1982) o Connolly y Hirschey (1984)), estos
contrastes son unicamente adecuados si existe disponibilidad de una cantidad
suficientemente amplia de instrumentos tedricamente vdlidos a priori. En segundo
lugar, el supuesto tradicional en los estudics cross—section es que las
diferencias entre las observaciones sectoriales reflejan las diferencias en las
posiciones de equilibric a largo plaze. No obstante, los equilibrios en el corto
plazo introducen toda wuna serie de perturbaciones, previsiblemente
correlacionadas con las variables incluidas, que no pueden ser controladas en un
marco cross—seccion. Por otra parte y aunque no formulada explicitamente por
Schmalensee, el reconocimiento de la heterogeneidad en el comportamiento de las
empresas se fue imponiendo como una probable fuente adicional de limitaciones en
estos estudios. En este sentido, el gran desarrollo en la aplicacidén de la Teoria
de los Juegos a la Economia Industrial, ha motivado un creciente escepticismo
respecto a los trabajos empiricos con base interindustrial, dada la riqueza de
formulaciones alternativas y de resultados’ que pueden ser soportados como
equilibrios derivades de la racionalidad de los agentes. Como se verd en este
mismo capitulo, la disponibilidad de un panel de datos permitird soslayar gran

parte de las limitaciones anteriores.

Asi y en un numero considerable de los estudios de cross-section, se ha
realizado una interpretacion abusiva de los resultados, dada la dificultad de los
mismos para generar estimaciones consistentes de los pardmetros estructurales vy,

por tanto, para describir relaciones de largo plazo. Sin embarge, Schmalensee

7 Por supuesto, no todos serdn relevantes aunque muchos de ellos si (ver
Sutton (1990)). Sin embargo, si bien los recientes desarrollos de la Teoria
de Juegos han influido de una manera muy considerable en la metodologia de la
Economia Industrial a nivel teérico, han tenide una aplicabilidad limitada en
el andlisis empirico de mercados de competencia imperfecta.
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(1989) plantea su utilidad para detectar regularidades empiricas que permitan
orientar posteriores construcciones tedricas en las que fundamentar los futuros

trabajos empiricos.

La creciente insatisfaccién respecto a los trabajos empiricos cross~section
con base interindustrial da lugar, a primeros de los afios 80, a lo que se ha
venido llamande el renacer empirico de la Economia Industrial. Es posible definir

dos lineas bdsicas de investigacién en las que adscribir los diversos estudios.

Por una parte, la primera linea de investigacién incluiria toda una serie
de trabajes que, utilizando datos de series temporales para industrias
especificas, se centran en el estudio de mercados individuales. Numercsos autores
(véase Bresanaham (1989) para un panorama sobre este conjunto de trabajos),
consideraron ésta como la udnica alternmativa viable dado gque, desde su punto de
vista, las importantes idiosincrasias de las distintas industrias hacen que las
comparaciones interindustriales no revelen mnada, excepto para el caso de

industrias muy relacionadas.

la segunda linea de investigacidn, mucho mds heterogénea, consiste en una
reformulacién de los trabajos cldsicos interindustriales, aglutinande diversos
estudios que se caracterizan por incorporar alguna o algunas de las siguilentes
novedades. En primer lugar, se generaliza el uso de datos individuales a nivel
de empresa e, incluso, de lineas de actividad. En segundo lugar, aparece como
requisito indispensable de las formulaciones empiricas su fundamentacién en
modelos formales tedéricos que den pistas a la hora de especificar y estimar las
distintas ecuaciones. Asi, los modelos tedricos de oligopolio sugieren que el
poder de mercado es mucho mds un fendmeno especifico de empresa que de industria

v que los margenes dependen del comportamiento, de la cuota de mercado, de los
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costes de capital y de la estructura financiera de las empresas. Ademds, la
utilizacién de modelos formales permite la localizacién de las posibles fuentes
de heterogeneidad y orienta el trabajo dirigido a su modelizacién. Por Gltimo y
en tercer lugar, la progresiva utilizacién de datos de panel ha ido poniendo de
manifiesto su utilidad para modelizar dindmica y para tratar adecuadamente tanto
los problemas derivados de la simultaneidad de las wvariables como de la

existencia de efectos individuales inobservables,.

Entre los trabajos pioneros que utilizan datos a nivel de empresa, destaca
el de Shepherd (1972). Shepherd (1972) regresa la rentabilidad sobre la cuota de
mercado, el indice de concentraciénm CR4, el logaritmo de los activos de la
empresa, para controlar por diferencias de tamafio, y el ratic publicidad ventas.
Como principal resultado, encuentra que el coeficiente de la cuota de mercado es
sustancialmente mayor y mds significativo que el de la concentracién, sugiriendo
que el efecto positivo de la concentracidén en estudios a nivel industrial refleja
caracteristicas especificas de las empresas. Ademds, la concentracidn aumenta mas
la rentabilidad de las grandes empresas gue la de las pequefias. En esta linea,
Ravenscraft (1983) sugiere que la cuota de mercado es un determinante mds
importante de los beneficios que la concentraclén y que, cudndo se incluye la
concentracidn en estudios a nivel de industria, ésta funciona como una proxy de
la cucta. Otros trabajos posteriores confirman la regularidad empirica,
encontrada por Shepherd y enunciada como tal por Schmalensee (1989), respecto a
que la relacidén entre mdrgenes Yy concentracién, si existe, es débil
estadisticamente e inestable en el tiempo y que, en regresiones que incluyen
cuota de mercado y concentracidn, la primera es positiva y significativa mientras
que la segunda suele ser negativa y no significativa. Asi, toda una serie de
estudios recientes parecen converger en la idea de que la concentracién es una

proxy muy débil de las ganancias de rentabilidad asociadas al poder de mercado.
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En relacidén a esta cuestidn, merece la pena detenerse en el tema especifico
de la eficiencia. Una parte importante de la literatura sobre mdrgenes ha surgido
en relacion a la polémica suscitada en la interpretacidn de la relacidn positiva
entre éstos y la concentracién industrial, formulada en términos de las hipétesis
explicativas de colusién y de eficiencia diferencial. Demsetz (1973, 1974), y
otros representantes de la llamada escuela de Chicago, mantiene que la asociacién
positiva entre rentabilidad y concentracién es debida a la mayor eficiencia de
las empresas grandes y no al ejercicio del poder de monopolic en la industria.
Sin embargo, en sus trabajos, basades en la regresién de la variacién en la
rentabilidad sobre la concentracidén y sobre las diferencias en la concentracién,
no es posible encontrar evidencia empirica a favor de dicha hipdtesis.
Schmalensee (1987b) contrasta tres hipétesis explicativas de la relacidn entre
rentabilidad y concentracién: hipdtesis de eficiencia diferencial, de colusidn
diferencial y una hibrida entre las anteriores. Utilizando datos de emptresas y
estimaciones para cada industria en los afios 1963 y 1972, interpreta los
resultados obtenidos para el afio 1963 como una débil evidencia de la hipétesis
de colusidn y la hibrida y, para el afioc 1972, sus resultados son inconsistentes
con las tres hipdétesis. Por su parte, Martin (1988a) examina los mdrgenes precio
coste por subgrupos de empresas segun su tamafio. Sus resultados son consistentes
con la presencia de diferencias de costes y, aun controlando por las diferencias
de productividad, que generardn rentas derivadas de la eficiencia, el grado de
poder de monopeolio sigue estande afectado positivamente por la concentracidn.
Asi, concluye con que la existencia de diferencias de costes entre las empresas
son el resultado del ejercicioc de poder de monopolio de las empresas de bajos
costes; la presencia de empresas de altos costes sélo deberia esperarse si las
de bajos costes restringen su produccién y colocan precios por encima de su coste
marginal, creando un nicho para las empresas menos eficientes. Parece entonces

que la hipdtesis de eficiencia diferencial no constituye una alternativa sino,
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mds bien, una explicacién de posibles fuentes para el ejercicio del poder de

mercado.

En la linea de los estudios empiricos fundamentados en modelos formales
tedricos, cabe destacar un conjunto amplio de trabajos que, basados en las
teorias de oligopolio, realizan diversos intentos de modelizacién del
comportamiento. Parte importante de esta literatura se inspira en el articulo ya
cldsico de Cowling y Waterson (1976) y en su reformulacién por Clarke y Davies

(1982).

Una wia utilizada es la parametrizacién de la conducta mediante las
variaciones conjeturales, tendiendo a plantearse muchos trabajos a través de la
especificacioén de ecuaciones donde las variaciones conjeturales queden libres
para ser estimadas empiricamente. Sin embargo, estos trabajos han sido criticados
dada la dificultad de las especificaciones para recoger todos los equilibrios

relevantes?,

Kwoka y Ravenscraft (1986), consideran interesante modelizar la elasticidad
conjetural en funcién de la concentracidén, aungue mantienmen que los indices
simples de estructura de mercado, tales como los indices de concentracién CR, y

el indice de Herfindahl®, impomnen importantes restricciones sobre el papel de las

% Tal vez una alternativa vdlida consista en Interpretar las variaciones
conjeturales como una mera representacién del comportamiento estratégicc de
las empresas, util a la hora de discutir la forma de tener en cuenta la
heterogeneidad en la conducta,

9 Cowling y Waterson (1976) y Clarke y Davies (1982) suponen las
conjeturas una funcién lineal del indice de concentracién CR,, en el primer
caso, y del indice de Herfindahl en el segundo. Harris (1988), pametrizando
la elasticidad conjetural como una medida de la colusién potencial, supone que

es una funcisén mondtonamente creciente del indice de concentracién de Herfin-—
dahl.
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cuotas de mercado, v por tanto, sgobre el comportamiento estratégico de las
empresas, y deben ser generalizados para permitir la posibilidad de rivalidad
intraindustrial. aAsi, por ejemplo, el indice CR, asigna el mismo peso a las
cuatro mayores empresas del mercado y, ademds, no tiene en cuenta al resto de las
empresas que forman la industria. Con el fin de obviar este problema, especifican
las conjeturas mediante, por una parte, una elasticidad conjetural comin para
todas las empresas que operan en el sector, a su vez funcién lineal simple de la
secuencia ordenada de cuotas de mercado de las k mayores empresas que forman la
industria, donde k se determina empiricamente, ¥y, por otra, un componente
especifico de empresa recogido por su cuota de mercado. Adicionalmente y en la
medida en que los autores reconocen la existencia de razones que justifican
diferencias en el comportamiento entre las empresas lideres y las seguidoras,
sugeridas por diversas teorias de oligopolio (liderazgo en precios, liderazgo en
cantidades, existencia de grupos estratégicos, precio limite, etc), relajan el
supuesto de idénticas elasticidades conjeturales para todas las empresas que
forman la industria. Para ello clasifican la muestra, para cada sector, en
empresas lideres y seguidoras. Los resultados obtenidos difieren
significativamente de aquéllos logrados para el caso de elasticidad conjetural
constante. En primer Jlugar, obtienen que el comportamiento de las empresas
lideres, si bien reduce la rentabilidad del resto de las empresas de la
industria, no provoca caidas en su propio margen y que la apariciém de una
segunda empresa grande induce, mds que a la cooperacidém, a la rivalidad con la
lider. Con respecto al andlisis del grupo de empresas seguidoras, tras subdividir
la muestra de acuerdo con el tamafio minimo eficiente, encuentran que las lideres
reducen el margen de las seguidoras tan sole en el caso de que éstas tengan

importantes desventajas de costes por cuestiones de escala,
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Por su parte Martin (1988b), en un trabajo que incluye el desarrollo de un
modelo tedérico de oligopolio para el margen precio coste de una empresa que opere
en un contexte de mercados imperfectos de capital, estudia la diagnosis del poder
de mercado para el sector del automévil estadounidense, utilizando datos de un
panel de empresas. Su modelo genera la especificacién de un test empirico para
el poder de monopolio, que permite juzgar la presencia de poder de mercado, una
vez que se haya hecho algin supuesto sobre la naturaleza de las economias de

escala.

La utilizacién de datos de panel ha permitido, entre otras cosas®,
explorar el comportamiento intertemporal de los mirgenes. Domowitz, Hubbard y
Petersen (1986) especifican un modelo donde, usando datos del panel construido
para la industria de EEUU, estiman la relacién entre mirgenes, concentraciém y
demanda (tante sectorial como agregada), concluyendo que la sensibilidad de los
midrgenes ante variaciones en la demanda depende del grado de concentracién
sectorial. Asi, su modelo predice un distinto comportamiento ciclico de los
midrgenes segun cual sea el nivel de concentracidén del mercado. En la misma linea
peroc con un enfoque sustancialmente distinte, los trabajos inscritos en 1la
llamada dindmica industrial postulan la necesidad de un adecuado tratamiento de
determinadas variables como la entrada o la movilidad. El interés puesto en los
indices de concentracién parece haber relegado a un segundo plano la entrada que,
sin embargo, es la respuesta natural a la existencia de beneficios supranormales.
Este tipo de modelos describen la simultaneidad desde los beneficios en el
periodo t hasta la estructura, el comportamiento y los beneficios en t+l; en la
version de modelos reducidos, desarrollan series temporales que describen los

beneficios tanto de empresas tomadas aisladamente como de grupes estratégicos,

© En realidad, la disponibilidad de un panel de datos presenta ventajas
adicionales, que serdn expuestas con detalle en el tercer apartade de este
capitulo.
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prediciendo un patrén de rentabilidad que puede ser comparado com los datos

[Geroski y Masson(1987)].

A continuacién se discuten brevemente tres aspectos adicionales. En primer
lugar, se realizardn algunas consideraciones sobre cual ha sido el tratamiento
que en la literatura sobre midrgenes se ha dado a las variables del mercado de
trabajo. En segundo lugar, se revisa la escasa literatura empirica que tiene como
tema central el estudio de los determinantes de las cuotas que las empresas
tienen en los mercados en que operan. La Gltima cuestidén hace referencia a la

validez de la informacién contable para realizar andlisis econdmico.

La ljteratura empirica sobre la relacidén entre margenes y variables del
mercado de trabajo se inicia con los estudios que retoman la relacién entre los
mirgenes y la concentracién industrial, asignande un papel potencial a las
variables laborales. Asi y a nivel industrial, autores como Summers (1986) o
Dickens y Katz (1986b) han encontrade regularidades en el patrén salarial
industrial: las empresas mds rentables, con mayor poder de monopelio (con mayor
capacidad para trasladar incrementos salariales a precios) y con una
participacién pequefia del factor trabajo (trabajadores mids especializados para
los cuales los costes de rotacidén son mayores) pagan mayores salarios. Salinger
{1984) usa una especificacién no lineal para estimar el éxito de los sindicatos
en la apropiacidn de rentas de monopolio, aungue sus resultados son sensibles a
cual sea la medida de rentabilidad utilizada. Karier (1985) argumenta que, si la
hipdtesis de que los sindicatos perciben rentas de monopolio en forma de altos
salarios es correcta, entonces la cobertura sindical deberia introducirse como
un determinante mds de la rentabilidad, encontrando entre sus resultados un
impacto positivo de la concentracién industrial y negative de la cobertura

sindical sobre la rentabilidad.
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Con respecto a los estudios empiricos que incluyen variables resultado de
la negociacién salarial" y utilizan datos a nivel de empresa, Dowrick (1990)
plantea tres modelos de determinacién del margen en funcidén de cual sea el
supuesto realizado sobre el funcionamiento del mercado de trabajo, definiendo un
modelo competitive con salarioc predeterminade, un modelo de negociacién eficiente
y un modelo de ajuste parcial entre precios y salarios, donde los mirgenes se
fijan sobre la base del valor esperado del salario. Sus resultados aceptan la
hipétesis de negoclacién eficiente y el ajuste instantdneo entre preclos y

salarios.

Por su parte, Haskel y Martin (1992) rechazando como poco relevante a
priori la hipétesis de negocilacién eficiente, plantean un modelo tedrico que
incluye gastos generales de trabajo no productivoe como un coste cuasifijo
inobservable para la empresa, en un contexto donde sindicatos y empresa negocian
sobre el salario real y sobre la proporcidén de trabajo productivo con respecto
al no productivo. Sus resultados ponen de manifiesto una interrelacidén entre
concentracién, poder de negociacién de los trabajadores y ciclo de negocio con

los miargenes.

En segunde lugar y como ya se adelantd, en la literatura apenas existen
estudios que aborden como tema central la discusién de los determinantes de la
cuota de mercado. Sin embargo, dado que cuota y margen precio coste se determinan
simultdneamente y que ambas wariables son el resultado del comportamiento

estratépico de las empresas en los mercados en que operan, parece que la ecuaclén

1t : - . . .
El creciente interés por este tema se ha reflejado en una serie de

trabajos tedricos (Dowrick(1989), Padilla, Bentolila y Dolade (1994) y
Petrakis y Vlassis (1994)), que incluyen modelos explicitos de comportamiento
estratégico en su andlisis sobre los resultados de la negociacién salarial.
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obvia a estimar, con datos individuales, junto con una para el margen es otra

para la participacidén de la empresa en la industria.

Cabe destacar, Roberts y Samuelson (1988), Martin (1993) y, desde otra
perspectiva, Sutton (1990). Martin (1993), en uno de los pocos trabajos empiricos
para cuotas de mercado, encuentra que mientras los gastos en publicidad
realizados por la empresa aumentan su cuota de mercado, con un 1impacte
diferenciacion del producte que sugiere un efecto barrera a la entrada, los
gastos sectoriales en publicidad reducen la cuota de mercado de la empresa. Por
el contrario, Roberts y Samuelson (1988), en un articulo que desarrolla un modelo
de competencia con instrumentos distintos del precio para una iIindustria
oligopolistica, concluyen que la publicidad, si bien afecta al tamafio de la
demanda de mercado, no tiene impacto significativo sobre las cuotas de mercado

de las empresas.

En tercer y ultimo lugar, la discusidén sobre la validez de los datos
contables para realizar andlisis econémico constituye una critica que ha
gravitado sobre los estudios empiricos en general y, muy especialmente sobre los
de mdrgenes y beneficios. Asi, algunes autores (Salas(1991), Fisher y McGowan
(1983)) se han planteado hasta qué punto la informacién contable sobre la
situacidén y resultados de la empresa es o no adecuada para llevar a cabo andlisis
econdémico, enfocando el problema desde el punto de vista de la relacidn entre el
beneficio econdmico y el beneficio contable. Sus conclusiones pasan por la
imposibilidad de estimar correctamente el "verdadero" beneficic econdémico (tipo
de descuento que hace que el valor presente de los flujos de rentas iguale a los
gastos que generan dichas rentas), quedando cuestionadas, de algiun modo, la gran
mayoria de los estudios empiricos sobre rentabilidad. Sin embarge, cual sea la

relacién entre el beneficio econémico y el contable y, en particular, si los
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ultimos son una buena proxy o no de los "verdaderos" beneficios econémicos puede
resultar una cuestién bastante irrelevante en aquellos estudios que tengan como
objetivo la modelizacidn de los mdrgenes como medida de la existencia de poder

de monopolio (ver Martin (1984, 1993)).

Con respecto a las estimaciones empiricas realizados para la industria
manufacturera espafiola, destacan los estudios de Jaumandreu (1987) y Huergo
(1991), en ambos casos con la utilizacién de datos de un panel de sectores
industriales, los de Mazdén (1992, 1993) con informacién para un panel de empresas
y los de Huergoe (1994) y Farifias y Huergo (1994) con datos de un corte
transversal de empresas para el afioc 90. En Jaumandreu (1987) se estima un modelo
para los margenes sectoriales durante el periodo 1978-1982, incluyendo como
variables explicativas los ratios capital/ventas y publicidad/ventas, 1la
concentracién y la demanda. Entre sus resultados destacan el efecto positiveo de
la concentracién, el doble impacto de los gastos en publicidad sobre los
miargenes, positivo como barrera a la entrada (medido a través de la publicidad
media del periode) y negativo como mecanismo de competencia alternativo a los
precios (medido mediante el incremento de los gastos en publicidad) asi como un
efecto prociclico de la demanda. Huergo (1991), en una estimacidn para el periedo
1980-1986, incluye, ademds, la tasa de penetracién sectorial de las importaciones
con el objetivo de analizar la relacidn entre la rentabilidad de las manufacturas
¥ su apertura comercial hacia el exterior. Asi, obtiene un sorprendente impacto
pesitive para las importaciones, que se Interpreta como el resultado de la
interdependencia entre los oligepolistas interiores y 1la corriente de
importaciones asociada a la existencia de empresas multinacionales. En Mazén
(1992), posteriormente reformulado en Mazén (1993), se utiliza un panel de
empresas manufactureras no diversificadas espafiolas para el periodo 1983-1983.

De su andlisis resulta una rentabilidad sobre el capital positivamente



59

correlacionada con la cuota de mercado y con la concentracién industrial,
consistente tanto con la hipodtesis de eficiencia Aiferencial como con la de
colusién. Utilizando informacidén de un corte transversal para el afic 1990
procedente de la Encuesta de Estrategias Empresariales (MINER), en Huergo (1994)
se proporciona evidencia a favor de ambas hipdtesis de eficiencia y colusidén, en
funcién del sector de actividad analizado, mientras que en Farifias y Huergo

(1994} parece que la variable mds significativa es la que aproxima la eficiencia.

El trabajo que aqui se presenta se inscribe en las tendencias anteriormente
aludidas de 1a siguiente manera. En primer lugar, constituye un estudio
interindustrial pero realizado con datos individuales de empresas. En este
sentido, se encuentra en la linea de los trabajos de Martin {1988b) o Ravenscraft
(1983). En segundo lugar, en la especificacidn de una ecuacidén para el margen y
otra para la cuota, se utilizan como referencia un conjunto de modelos tedricos
formales lo que permite, por una parte, deducir cudles son las principales
variables y, por otra, valorar la heterogeneidad presente inobservable, en qué
forma deberia introducirse y como modelizarla. Asi, en el contexto de un modelo
de oligopolio que considera explicitamente la financiacion externa a la empresa
en el caso de mercados de capital imperfectos, se establecen los determinantes
del margen y se analiza el impacto de las variables representativas de las
condiciones de financiacion, Martin (1988b). Ademds, se discute el papel
potencial de las variables resultade de la negociacidén salarial en la empresa,
de acuerdo bdsicamente con los modelos de Dowrick (1990) y Layard, Nickell y
Jackman (1991). Ciertos resultados obtenidos en los modelos cldsicos de
oligopolio (Clarke y Davies (1982) y Hotteling (1929)), permiten establecer
cuales son los principales factores que intervienen en la determinacién de 1la

cuota que la empresa tiene en los mercados en gque opera. En tercer lugar, se
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explotan las técnicas de panel para tratar tanto la endogeneidad de las variables

como la presencia de heterogeneidad inobservable.
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I1.2.- DATOS UTILIZADOS Y ANALISIS DESCRIPTIVOQ

Previamente a la especificacién y estimacién del modelo empirico, parece
conveniente realizar algunos comentarios sobre la muestra empleada en este
trabajo, asi como analizar la evolucidén, tanto temporal comec sectorial, de
algunas de las varlables que intervienen en las ecuaciones para el margen precio-

coste y la cuota de mercado.

La fuente estadistica principal consiste en un panel completo de 979
empresas espafiolas manufactureras, para el periodo 1983-1990, procedente de la
informacién contenida en la Central de Balances del Banco de Espafia. Ademds, se
ha utilizado informacién complementaria procedente de la Encuesta Industrial
(INE) y del Boletin de Estadisticas Laborales (Ministerio de Trabajo y Seguridad

Social).

Como es bien sabido, la Central de Balances (CB) proporciona informacién
sobre un conjunto de empresas que voluntariamente deciden contestar Jlos
cuestionariocs de modo que, la muestra resultante, no debe considerarse en modo
alguno representativa del conjunto de la industria ni en cuanto al tamafic de las
empresas, en el que predominan las grandes, mi en lo relativo a su titularidad,
dado el alto porcentaje (4,2%) de empresas publicas. Ademds, con el fin de
obtener cierta comparatibilidad temporal, se ha optado por trabajar con una
muestra de partida compuesta por 1283 empresas manufactureras, prescindiendo asi
de la informacién relativa a un gran numero de empresas que no contestaron al

cuestionario en alguno(s) de los afios del periodo considerado,

La informacién sectorial procede de la Encuesta Industrial (EI), que tiene

cobertura completa sobre el total de la actividad industrial (se investigan
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exhaustivamente los establecimientos con 20 o mds empleados y el resto mediante
una muestra aleatoria estratificada) y toma como wunidad b4sica el

establecimiento.

La Encuesta Industrial divide el conjunte de la industria en 89 sectores,
de los cuales 81 son manufactureros (los 8 primeros corresponden a sectores
energéticos), mientras que la Central de Balances aporta informacidén sectorial
a tres digites G.N.A.E.. Por ello, para clasificar sectorialmente las empresas,
ha sido necesario agregar aquellos sectores de la Encuesta Industrial que
detallen informacidén a cuatro digitos C.N.A.E. Asi, se procedié a agregar los
siguientes sectores:

i.— Petroquimica y quimica orgénica (19)?, Quimica inorgdnica (20},
Materias pldsticas y caucho (21) y Fibras artificiales y sintéticas (22)

de EI en "Petroquimica, quimica, pldsticos y fibras sintéticas™;

ii.— Pinturas, barnices y tintas (24), Aceites esenciales y aromas (25) y
Otros productos quimicos industriales (26) de EI en "Pinturas, barnices y

otros productos quimicos industriales”;
iii.— Jabones, detergentes y perfumeria (28), Material fotografico sensible
(29) y Otros productos quimicos de consumo(30) de EI en "Perfumeria,

material fotogrdfico y otros productos quimicos de consumo™;

iv.~ Alcoholes (58) y Licores (59) de EI en "Alcoholes y licores".

2 . - . .
2 Entre paréntesis, el nimero de sector correspondiente a la Encuesta
Industrial.
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Por lo tanto, el resultado es una clasificacién de 73 sectores industriales
manufactureros. En el Apéndice 1 figuran las correspondencias entre la Encuesta
Industrial, la sectorizacién propia, la clasificacién C.N.A.E. y la NACE CLIO R—
25 (25 ramas productivas que suponen 13 manufactureras). Sin embarge, es
importante precisar que no existe una identidad conceptual absoluta para los
agregados sectoriales de Encuesta Industrial y Central de Balances. Mientras que
la EI agrega por establecimientos que producen el mismo bien o servicio, en la
CB se agrupa por la actividad principal de las empresas, sin tener en cuenta las
actividades secundarias en las que podrian estarse obteniendo productos muy

distintos a los generados por la actividad principal.

En cuanto a la homogeneidad de las series histéricas analizadas, hay que
tener en cuenta que en 1986, afic de la integracién de Espafia en la CEE,
coincidieron tres cambios importantes que pudieron provocar cierta ruptura en el

comportamiente de algunas series econdmicas.

En primer lugar, la implantacién del Impuesto schbre el Valor Afiadido (IVA)
en sustitucién del impuesto sobre el Trafico de las Empresas (ITE) y otros
impuestos indirectos, provocd una caida artificial en las ventas de las empresas
(ver Apéndice 2 para construccion de las wvariables), motivada por la no
incorporacién en las mismas del impuesto. Ademds, su efecto fue desigual,
afectando mds a aquellas empresas que, situadas en los ultimos eslabones de la
cadena de produccidén, eran las que soportaban mds ITE en cascada antes de 1986.
En segundo lugar, se experimentd un descense brusco en el precic del petrélec a
nivel mundial y en el tipo de cambio del délar. Por ultimo, la integracién en la
CEE inicia una fase de progresivo desarme arancelario con la consiguiente
supresidn de la desgravacion fiscal a la exportacién, produciendo una reduccién

para el afic 1986 en el valor de las ventas de las empresas exportadoras. El
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impacto de los factores anterijiores ha sido tratado mediante la utilizacidén de

variables ficticias temporales.

Con respecto a la muestra utilizada en este trabajo, estd formada por 979
empresas manufactureras que, para el periodo 1983-1990, es el resultado de
aplicar una serie de filtros a la muestra constante de 1283 empresas industriales
no energéticas procedentes de la Central de Balances del Banco de Espaiia. En el
Apéndice 3 se detalla el nimero de empresas que elimina cada uno de los filtros,
por separado y acumulativamente con los anteriores. En primer lugar, se imponen
una serie de filtros (los filtros 2, 3, 7, 8, 9, 10 y 12) que son estrictamente
necesarios para la construccién algunas de las wvariables utilizadas en las
estimaciones. En segundo lugar, se eliminan las empresas pertenecientes a los
sectores de Construccién naval, por problemas de periodificaciém contable, y a
los sectores monopolizados de Aeronaves y Tabacos, y también aquellas empresas
diversificadas con una porcentaje de ventas en manufacturas inferior al &0%,
filtros 5, 6 y 4 respectivamente. Ademds, se detectaron algunas empresas con
valores poco razonables para algunas de las variables definidas. Asi y en tercer
lugar, se optd por prescindir de las empresas que no habiendo diversificado su
produccion hubieran experimentado cambio en su actividad principal, de aquéllas
para las que la diferencia entre las tasas de variacién de produccidén y costes
fuera, en valor absolute, mayor a la unidad, asi como de las empresas con un tipo
de interés medio ponderado para el periode mayor del 50%, filtros 1, 1l y 15

respectivamente.

Dado que la Central de Balances no es representativa del conjunto de la
industria, parece interesante discutir el grado de cobertura sectorial de 1la
muestra empleada en las estimaciones. El Apéndice 4 recoge la matriz de cobertura

sectorial, a un nivel de desagregacidn de 73 sectores manufactureros y detallada
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para cada afio del periodo considerado, calculada a partir de la suma de las
cuotas sectoriales (ver Apéndice 2 para la definicién de las variables) de las

empresas de la muestra.

Como puede comprobarse, el grado de cobertura es muy heterogéneo
sectorialmente. Asi, 18 sectores presentan una cobertura media para el periodo
muestral entre el 0 y el 10%, 21 entre el 10 y el 20%, 22 entre el 20 y el 50%
Yy 9 sectores tienen una representatividad mayor del 50%. Ademds, se han detectado
dos sectores para los que la cobertura representa mds del 100%. En el caso del
sector de Minerales metdlicos (sector 9 de EI ), donde la cobertura media es del
104,3% y donde han operado entre 5 y 6 empresas, el problema lo estd provocando
una empresa publica muy grande con cuota de mercado para los dltimos afios mayor
al 100%. Es probable que esta gran empresa realice alguna actividad secundaria
con importante peso especifico dentro de la produccién total y gue, sin embargo,
por disponer unicamente de informacién sobre los cuatro sectores principales
donde opera la empresa, sean asignadas todas las ventas al sector Minerales
metdlicos (9), donde desarrolla su actividad principal. Por otra parte, el sector
de Pinturas, aceites y otros productos quimicos industriales (agregado de los
sectores 24, 25y 26 de EI}, con 55 empresas de la muestra operando, presenta una

cobertura del 100,2% en medla para el periodo muestral,

El Apéndice 5 de este trabajo contiene la evolucion media temporal y
sectorial, graficos L a 12, de algunas de las variables dque intervienen en las
ecuaciones para margen precio coste y cuota de mercado, en particular, valor de
las ventas y del capital, margen precio-coste y cuota de mercado. La informacioén
sectorial requerida para el anadlisis desagregado queda articulada utilizando la
clasificacién NACE-CLIO R-25, con 13 ramas industriales no energéticas (ver

Apéndice 1).
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Con respecto a la evolucidén temporal media de las ventas reales, grédfico

1, se observa a nivel agregado para toda la manufactura un crecimiente sostenido
hasta 1990. Atendiendo a la tasa de variacidén de las ventas, es posible
distinguir tres periocdos. Hasta el afio 87, donde las ventas presentan una
aceleracién de su crecimiento, el periodo 87/89 caracterizado por altas tasas de
crecimiento y, por ultimo, a partir de 1990 con valores negativos en la tasa de
variacidén de las ventas. El coeficiente de variacién de las ventas es mayor
durante los ultimos afios de la muestra, aprecidndose una fuerte reduccidén en

1990.

El andlisis de las tasas de variacién de las ventas reales desagregado a
13 sectores manufactureros (grafico 2) confirma la pauta general de reduccidn de
las ventas en 1990, aunque permite datar el inicio de la crisis, para algunos
sectores (2,6,7 y 13)", en el afio 1989. En 1986 el cambio fiscal que supuso la
implantacidén del IVA en sustitucidon del ITE y demds Impuestos indirectos
(especiales y de 1lujo), generdé una reduccién en el wvalor de los consumos
intermedios, provocando que las ventas reales disminuyeran en la mayor parte de
los sectores industriales (4, 5, 6, 7, 10, 11, 13 y 14) aunque, sin embargo,
crecieron para los sectores 2, 9y 12, Especial mencidn exige la brusca caida de
las ventas experimenta para el sector Mdquinas de oficina y otros (sector 7),
resultado consistente con ser el sector con mayor propensién exportadora"

(superior al 65% en 1984) y, por tanto, al que en principio deberia afectar en

“ Entre paréntesis el numero de agrupacién sectorial utilizando la

clasificacion NACE-CLIO R~25.

4 . P . P
¥ Entendiendo por propensidn exportadora el porcentaje de la producciodn
destinado a exportaciones
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mayor medida la desaparicidén de la desgravacién fiscal a la exportacién sucedida

en 1986.

El capital neto real, que ha crecido en media durante todo el periodo
muestral, presenta, como sucedia con las ventas, una menor dispersidén en los
primeros afios (Grafico 3) asi como una caida en las tasas de variacién en 1990,
Ademds, la evolucion temporal media de las tasas de variacién de ventas y capital
es muy similar, lo cual parece consistente con la hipétesis de la inversién como
proporcion del cambio en la produccidn, de modo que los cambios en la coyuntura
econémica determinan la formacién de capital. El andlisis sectorial, grafico 4,
en general confirma la pauta de comportamiento obtenida para el agregadoe aunque,
sin embarge y en la mayoria de los sectores, la reduccién en las tasas de
variacién del capital del afio 90 no es generalizable, e incluso aumenta en los
sectores de Minerales y productos no metdlicos (sector 3) y Mdquinas de oficina

vy otros (sector 7).

Mencioén especial exigen, el caso del margen precio—coste, los sucesos
acontecidos en el afio 1986 a los que ya se ha hecho referencia. En lo relativo
al cambic fiscal y como se sefiala en las notas metodoldgicas publicadas por la
CB, la implantacion del IVA generdé una reduccion en los consumos intermedios
sobre el valor de la produccidn, dado que se contabilizan netos de IVA soportado
y deducible, y por consiguiente un aumento artificial en los margenes del afio
1986, que afectd especialmente a las empresas situadas en los Gltimos eslabones
de la cadena de produccidn, por ser las que soportaban mds ITE en cascada antes
de 1986. Un efecto similar sobre los mdrgenes, via reduccién del valor de los
consumos intermedios, pueden haber tenido la reduccidn brusca de los precios del
petréleo y la depreciacidn del ddélar respecto de la peseta. Por otra parte, la

desaparicion de la desgravacidn fiscal a la exportacion en 1986, gque hasta ese
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afic venia incluida en la partida de ventas netas e ingresos accesorios a la
explotacidén, vreducird las ventas de las empresas exportadoras, con la

consiguiente disminucidén de los mdrgenes.

El margen precio—coste variable medic, que oscila alrededor del 1l%,
presenta a nivel agregado un crecimiento moderado hasta 1987, decreciendo a
partir del afo 88 (ver grdafico 5). Asi, al periodo de crecimiento en la tasa de
variacién de las wventas le corresponden mdrgenes ligeramente crecientes,
decreciendo los mismos previamente a la fase de estancamiento y, especialmente,
en el afio 90, para el que las ventas presentaron tasas negativas. Ademds puede
comprobarse cémo, incluso sin obviar el dato a priori atipice del afio 86, el
coeficiente de variacién del margen medio agregade es significativamente mayor
a partir del arfio 88, de modo que la reduccién en los mirgenes ha venido
acompafiada de una mayor dispersidn en los mismos, aspecto este que pudiera ser

indicativo de un desigual efecto de la crisis econémica sobre las empresas.

En tedo caso, el estudio de los mdrgenes en el marco agregado de toda la
industria no energética pudiera estar ocultando comportamientos sectoriales
extremos nada homogéneos: si se compara la evolucidén agregada para las
manufacturas con la de los distintos sectores industriales se aprecilan rasgos
diferenciadores, tanto en el perfil como en la cuantia y grado de variabilidad

del margen, que merece la pena destacar.

Siguiendo la evidencia del grafico 6, la tendencia general a la caida de
los mdrgenes a partir del afio 88 se confirma en el andlisis sectorial aunque, en
algunos sectores (3, 9 y 14) se puede fechar en 1987 e incluso en el afio 86 para
los sectores 1l y 12. No obstante, los sectores de Material eléctrico (8) y

Alimentacién (10) han experimentado mdrgenes crecientes durante todo el periodo
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muestral. Ademds, el previsible incremento de los margenes en el afio 1986 tiene
su excepcién en Miaquinas de ofiecina y otros (7}, Minerales metdlicos ¥
siderometalurgia (2) y Productos metdlicos (5), sectores para los que los
mirgenes disminuyeron de manera considerable en el 86. Mientras que en el primer
caso este hecho se explica por la reduccién en las ventas que supuse la
eliminacion de la desgravacién fiscal a la exportacién, en los otros es posible
que, al estar situados en los primeros eslabones de la cadena de produccién,

apenas les haya afectado la sustitucidon del ITE por el IVA.

La cuantia del margen medio ponderado por wventas (que, en media es del
orden del 11.3%) presenta diferencias importantes a mnivel industrial,
correspondiendo el mayor margen (alrededor del 20%) al sector Minerales vy
productos no metdlicos (sector 3) mientras que los menores ( entre el 6 y el 8%)
se observan en tres sectores caracterizados por procesos de reconversién
industrial en el periodo objeto de andlisis: Material de transporte (9),
Maquinaria (6) y Productos metdlicos (5). Ademds y como pone de manifiesto el
grafico 7, en el que se han permitido distintas escalas para cada uno de los
sectores, la idea de estabilidad temporal de los mirgenes, basada en el andlisis
del agregado para toda la industria no energética, no parece sostenible cudndo

se trabaja con informacién sectorial.

Como muestra el grdfico 8, el valor medio de la cuota de mercade ha
permanecido muy estable, c¢on un leve crecimienta durante el periodo,
posiblemente provocado por la salida de empresas, oscilando alrededor del 1,6%.
Sin embargo y como sucedia para el caso de los margenes, la variabilidad de las
participaciones de las empresas en la industria ha sido sustancialmente mayor en
los dltimos afios del periodo muestral. Parece pues que la recesidén econdmica ha

podido venir acompafiada de un aumento de la competencia para abasrecer los
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mercados, generando aumentos también en el grado de desigualdad entre las

empresas.

A nivel desagregado, se confirma la tendencia de crecimiente mcderade de
la cuota a excepcién de los sectores 5, 7, 12 y 14, donde decyece para el periodo
muestral (grdaficos 9 y 10). Sin embargo, la cuantia de la cuota es muy
heterogénea entre las 13 agrupacicnes industriales objeto de estudio. Asi,
mientras las mayores cuotas corresponden a los sectores de Minerales metalicos
y siderometalurgia (2), Mdquinas de oficina y otros (7) y Material de transporte
(9), con valores entorno al %, 3,5 y 3% respectivamente, las menores las
presentan Productos metdlicos (5), Maquinaria (6), Textil, vestido y Calzado (11)
y Papel y derivados (12), con cuotas inferiores al 1%. Si se comparan estos
resultados con los que se obtuvieron para el margen, no parece existir una
relacidén clara entre las cuantias de margen y cuota a nivel sectorial y, en
particular, no es cierto en general que los sectores con mayor cuota de mercade

presenten mayores mirgenes,

Por Gltimo y con el fin de comprobar si, a nivel agregado para toda la
muestra, existian diferencias significativas en el comportamiente de las
variables anteriores dependiendo del tamafio de la empresa, se procedié a estudiar
la evolucidén de mdrgenes y cuotas medios por tramos de tamafio, para lo cual se
han definido cuatro tramos de tamafdo en términos de la wvariable cuota. Los
cuartiles se han obtenido a partir de las medias temporales de las cuotas de

mercado de las empresas:

TRAMO 1 : se€ [0, .15% ] s 10,17% (249)

TRAMO 2 : s € ( .15% , .44% ] Sp .28% mpe, = 10.259% (243)

i
i

.07% mpc,

]
1}
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TRAMO 3 : s € ( .44% , 1.34% ] 5, = .78% mpc, = 11.59% (244)

-

TRAMC 4 : s € (1.34% , 100% ] s, =5.50% mpc, = 12.41% (243}

11

donde s, y mpc, son la cuota y margen medios y donde entre paréntesis aparece el
nmameroe medio para el periode de empresas pertenecientes a cada uno de los
intervalos definidos. Los grdficos 11 y 12 del Apéndice 5 recogen la evolucién

de margen y cuota por tramos de tamafio.

El margen precio coste es mayor para aquéllas empresas con mayores cuotas
de mercado y, como cabia esperar, las empresas pertenecientes a los tramos 1 (las
mis pequefias) y 4 (las mds grandes) tienen mayores coeficientes de variacidn. la
evolucién de los mismos no presenta, por tramos de tamafio, aspectos dignos de
destacar respecto a lo dicho para el agregado. Con respecto a la cuota de mercado
{grdfico 12), el comportamiento del agregado viene explicado por la evolucidn de
las empresas mds grandes, con un crecimiento importante de sus cuotas en 1989 y
coeficientes de wvariacion crecientes en los 0Ultimos afios de la muestra y
significativamente mayores a los de las empresas mas pequetrias. Por el contrario,
los tres primeros tramos de tamario han presentado cuotas constantes durante el

periodo muestral.

Asl, aunque no se ha pedido relacionar las cuantias de margen y cuota a
nivel sectorial, si parece existir cierta correlacidén pesitiva entre ambas
variables que es posible detectar cuidndo se particiona la muestra atendiendo al

tamafno de las empresas.
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I1.3.- HACIA UNA ESPECIFICACION EMPiRrICA QUE EXPI.OTE 1.A DISFONIBILIDAD DE UN

PANEL DE DATOS.

Si bien la discusién respecto a los modelos empiricos concretos para margen
y cuota se realiza, respectivamente, en los capitulos III y IV de esta tesis, en
la medida en que ambos modelos comparten los problemas asociados a la estimacién
de ecuaciones interindustriales basadas en datos individuales que relacionan
variables influidas por las decisiones de las empresas, van a participar también
del mismo tipo de estrategia de especificacidén y estimacién. Asi y con el fin de
evitar excesivas reiteraciones, se ha considerado oportuno realizar una discusidn
metodolégica previa sobre cudles son las principales dificultades que surgen si
se desea estimar ecuaciones interindustriales y cémo la disponibilidad de un
panel de datos permite soslayarlas, al menos, en parte. A continuacidn se repasan
las principales ventajas, en el contexto de los modelos para el margen y la
cuota, de utilizar una base de datos con dimensién tanto individual como
temporal, esbozdndose la estrategia de estimacidn utilizada en los capitulos

posteriores.

La primera cuestién importante a considerar cuando se trabaja con dates
transversales es la existencia de caracteristicas individuales inobservables que,
de no ser adecuadamente tratadas, provocaran ineficiencia motivada por 1la
existencia de wvariables relevantes omitidas. Pero, ademds, si estos efectos
individuales estdn, como es previsible, correlacionados con alguna de las
variables explicativas incluidas, entonces a los problemas de eficiencia hay que
aftiadir que los coeficientes estimados serdn sesgados e inconsistentes. Una de las
ventajas de disponer de un panel de datos consiste en que, supuesto que los
efectos individuales son invariantes temporalmente, es posible utilizar 1la

variabilidad temporal de la muestra para estimar en diferencias y eliminar asi
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estos efectos, obteniendo una estimacién consistente del modelo. 5in embargo, la
estimacién del modelo en diferencias deberd tener en cuenta la presumible
endogeneidad de algunas variables, la autocorrelacidén de las perturbaciones y la

posible heterocedasticidad de las mismas.

La heterogeneidad del comportamiento inter e intra industrial genera un
problema practicamente insuperable en los estudios con Informacién puramente
transversal. La conducta de las empresas interviene determinando simultdneamente
tanto la estructura del mercado como los resultados. Y la discrecionalidad sobre
las conductas que pueden suponerse razonables a priori, unide a la dificultad
para introducir en los modeles determinados aspectos del comportamiento
estratégico de las empresas, complica notablemente las aplicaciones empiricas con

base interindustrial.

Sin embargo, los modelos de oligopolio predicen la existencia de unos
valores de equilibrio para margen y cuota de mercado, que pueden considerarse el
resultado de la interaccién de la conducta estratégica de las empresas y de una
serie de variables estructurales inobservables, como la elasticidad de 1a demanda
o el tamano de las barreras a la entrada. Entonces y en la medida en que las
especificaciones empiricas para margen y cuota se van a inspirar en modelos
tedricos basados en condiciones de equilibrio a largo plazo, puede ser razonable
suponer que los valores de equilibrio de ambas variables permanecen relativamente
estables en el tiempo y que lo que se observa son desplazamientos marginales y/o
fluctuaciones en torno a esos valores medios de equilibrio del margen y la cuota
respectivamente. En este contexto, la disponibilidad de un panel de datos de
empresas, permite obviar la modelizacién del nivel medio de margen v cuota, que
puede considerarse dependiente del tipo de juego relevante en cada mercado, para

centrar el andlisis en la explicacién de los cambios en torno a sus valores de
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equilibrio. No obstante, la principal limitacién del tipo de estrategia propuesta
es que, por una parte, no permite captar cambios discontinuos y, por otra, impone
que el impacto de aquellos factores que desplazan el equilibrio es homogéneo para

todas las empresas.

Con respecto al requisito de exogeneidad, los modelos tedricos
desarrollados en el segundo capitulo de esta tesis, que justifican las
posteriores especificaciones empiricas para margen y cuota, parten de condiciones
primer orden que recogen relaciones para las distintas variables en el equilibrio
de largo plazo y, por tanto, no son interpretables como indicativas del sentide
de causalidad alguna. Es por eso gque muy pocas, si alguna, de las variables
explicativas pueden ser consideradas a priori exégenas, siendo necesaria la
estimacidén poxr el método de variables instrumentales. Asi, si una ecuacién tiene
m+n variables explicativas, m variables endégenas y n exégenas, la estimacién
consistente requiere, al menos, m variables instrumentales adicionales que esteén
excluidas de la ecuacidn por razones tebricas y correlaciocnadas con una o mds de
las endégenas incluidas. No obstante y como ya se ha comentado, en general no es
posible encontrar variables tedricamente exdégenas que puedan ser utilizadas como
instrumentos externos para estimar e identificar las ecuaciones estructurales.
En este contexto, la segunda ventaja derivada de la utilizacién de un panel de
datos radica en que la disponibilidad de informacidn temporal permite, segun el
método de momentos (ver Hansen(1982) y Arellano y Bond (1988,1991))}, utilizar los
retardos de las variables explicativas como instrumentos. Aunque la validez de
este procedimiento estd garantizada para el caso en que la industria se encuentre
en equilibrio a largo plazo, también serd correcta la utilizacién de desfases
temporales como instrumentos bajo el supuesto de que las perturbaciones estan
incorrelacionadas, o presentan una correlacién limitada, a través del tiempo. El

cumplimiento de los supuestos del modelo es controlable mediante el uso de
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diversos contrastes de especificacidn, en particular, el test de Sargan y los

contrastes de correlacidén serial de primer y segunde orden.

Como es bien sabido y en la medida en que margen y cucta de mercado se
determinan simultdneamente, una fuente adecuada de instrumentos para la ecuacidn
del margen (cuota) la constituyen aquéllas variables exdgenas que mejor predicen
la cuota (margen) y que no estdn incluidas en la propia ecuacién del margen
{(cuota}. En principio, se contemplé la posgibilidad de que algunas de las
variables explicativas fueran exdégenas. Sin embargo, los valores obtenidos para
el test de Sargan sobre la validez de los instrumentos cuando se utilizaban los
valores contempordnecs y primeros retardos de las explicativas (ni tan siquiera
pueden considerarse predeterminadas, lo que permitiria utilizar el primer
retardo) hicieron rechazar la hipétesis de no endogeneidad de las mismas, tante
en el caso de la ecuacidén del margen como en el de la de la cuota. Asi y como se
verd en los capitules III y IV, se ha utilizado come criterio general la
inclusién como instrumentos de cada ecuacién del maximo ndtmero posible de
retardos, a partir del segundo, de las explicativas (o de sus transformaciones)

contenidas en dicha ecuacioén.

Adicionalmente, los datos de panel posibilitan el tratamiento de los
problemas derivados de la existencia de desequilibrios, asi como la modelizaciodn

de dinamica.

Por ultimo y siguiende la terminologia de Arellano y Bond (1991), existe
un aspecto adicional referido a la relacién entre los estimadores del Método
generalizado de momenteos (MGM) de una etapa {(robusto a heterocedasticidad) y de
dos etapas, que puede ser interesante destacar en esta discusidon metodolégica

previa. Dos resultados se han mantenido en las diversas estimaciones realizadas
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y, en particular, en los modelos que se presentan como preferidos, tantc para la
ecuacidén del margen como para la de la cuota de mercado. Por una parte, los
coeficientes estimados robustos a heterocedasticidad de primera etapa y los de
segunda etapa son muy similares y, por otra, los errores estdndar asociados al
estimador de dos etapas son menores que los estimados en una etapa. Ambos
resultados son consistentes con la teoria, dado que las ponderaciones utilizadas
en el calculo de los estimadores de MGM dependen de los supuestos realizados
sobre la varianza de las restricciones de scobreidentificacién, de modo que
deberian afectar a la precisién de los estimadores (mientras que el estimador en
dos etapas es Optimo en general, el de una etapa lo es para el caso

homoceddastico) pero no a su consistencia.

Sin embargo y para algunas muestras finitas, los errores estdndar estimados
por MGM en dos etapas pueden presentar un importante sesgo a la baja, de modo que
es dificil saber qué parte de la diferencia entre los estimadores de los errores
estdndar de primera y segunda etapa son debidas a la ganancia de precisién
asociada a los Ultimos. En este contexto, puede ser razonable considerar que los
errores estdndar de los estimadores toman valores en algin punto intermedio entre

los obtenides para el estimador de una y dos etapas.

Teniendo en cuenta que el tamafio de la muestra utilizada en este trabajo
(casl 1000 empresas, 4895 vbservaciones) parece adecuado para aplicar resultados
asintoticos, se ha decidido presentar en general estimadores MGM en dos etapas,
si bien para el modelo preferido, en el caso de cada ecuacidén, se explicitan
aquellos coeficientes que mantienen significatividad para el estimador en una
etapa robusto a heterccedasticidad. De cualquier modo, las inferencias basadas

en el estimador MGM en dos etapas deben interpretarse con cautela, dadas las
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importantes diferencias en algunos casos entre los errores estdndar estimados en

una y dos etapas.

Concluyendo, se propone un modelo que, en el contexto de datos de panel,
utilice la variabilidad muestral tramnsversal y a través del tiempo para obtener
una estimacién consistente de los coeficientes, permitiendo corregir algunos de
los problemas generados por la existencia de variables explicativas inobservables
invariantes temporalmente, gue a priori deben considerarse corxrelacionadas con
las explicativas incluidas, un tratamiento adecuado de la endogeneidad de las
variables explicativas y la modelizacién de dindmica. Todas las estimaciones, en
primeras diferencias para eliminar, en la medida de lo posible, los efectos
individuales incbservables, han sido realizadas con el programa DPD (ver Arellano
y Bond, 1988 y 1991) que, mediante una versioén del método generalizado de los
momentos, permite una seleccidén ¢éptima de instrumentos, utilizando como tales los
retardos de las variables explicativas, asi como corregir por la existencia de

heterocedasticidad mediante la estimacién en dos etapas.
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caPiTULO IIX
ESTIMACION DE UNA ECUACION PARA EL MARGEN

III.1.- EL MODELO EMPIRICO PARA EL MARGEN

En la estrategia de especificacién de la ecuacién para el margen precio-—
coste se ha asignado un papel fundamental a los modelos formales de oligopolio
que fueron desarrollados en el capitulo II de esta tesis. En el contexto de un
modelo dindmico de oligopolio gque contempla la posibilidad de financiacién
externa a la empresa, se han establecido los determinantes del margen y se ha
estudiado la cuestidn sobre si deben incluirse entre los mismos las variables
resultade de la negociacién salarial en la empresa. Ademds, se han discutido

ciertos problemas relacionados con el grado de observabilidad del margen.

Suponiendo que los propietarios de la empresa maximizan el valor esperado
de la misma, condicionado a que la inversidn es financiada mediante la venta de
bonos, se obtuvo la siguiente ecuacién de comportamiento para el margen del

precioc sobre los costes medios de largo plazo:
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donde PQ es el valor de la produccidén, wl es el coste del trabajo, A; el coste
de uso de los servicios de capital, Pk el valor del capital, FC el indice de
rendimientos de escala, a la elasticidad conjetural, 5 la elasticidad demanda-
precio, s la cuota de mercado de la empresa, r el tipo de interés de los bonos,
B la cuantia del endeudamiento, ey la elasticidad del tipo del interés respecto
del nivel de produccién, rp el coste marginal del capital, que depende mo sélo
del interés, r, pagado a los acreedores financieros, sino también de cudl sea la
elasticidad del mismo a la cuantia de la deuda, eg, v § v I, respectivamente, las

tasas de depreciacién y apreciacién de los activos de capital.

El modelo anterior establece como determinantes del margen la elasticidad
de la demanda, la cuota de mercado, los rendimlentos de escala y el
comportamiento, modelizado mediante wvariaciones conjeturales pero, ademds
pone de relieve el doble impacto que tiene sobre el margen empresarial, aparte
de los determinantes habituales, la wutilizacién de fuentes de financiacién

externas a la empresa.

Teniendc en cuenta que la gran mayoria de las empresas acuden a los
mercados financieros y que el mercado de capitales adolece de importantes
imperfecciones, la omisidn de los costes de financiacién en la especificacion de
una ecuacién para el margen del precio sobre el coste medio de produccidn podria
estar ocasionando importantes sesgos: uno directo por la exclusién de los gastos

financieros y otro indirecto via coste de uso del capital.

Come se expuso en el capitulo II, la cuestidén sobre si deben inecluirse
entre los determinantes del margen las variables resultado de la negociacién
salarial en 1la empresa depende crucialmente de cudl sea el modelo de

comportamiento relevante en el mercado de trabajo.
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Siempre que las empresas se sitien sobre su curva de demanda de trabajo
eligiendo el nivel de empleo que maximiza el beneficio dado un salario, el
supuesto de costes laborales predeterminados vdlido y las variables del mercado
de trabajo noe juegan papel algunc en la determinacién de los midrgenes. Sin
embargo, para el caso de modelos de negociacién salarial, se comprobé como, aun
no existiendo razones tedricas que justificasen la presencia del margen salarial
en la ecuacidén del margen precio coste, dado que ambos mirgenes tiemen
determinantes comunes, era posible que estuvieran positivamente correlacionados,
tanto por problemas de simultaneidad, como por el hecho de que en 1la
especificacidén de la ecuacién para el margen precio coste se omiten habitualmente

variables inobservables como la elasticidad de la demanda.

S5i el proceso de negeciacidn en la empresa es eficiente, esto es, si los
sindicatos negocian, ademds de salarios, niveles de empleo, el supuesto de
salario predeterminado es inadecuado, de modo que las variables resultado de la
negociacién en la empresa deberian incluirse como determinantes del margen precio

coste.

Por ultimo y segun los distintos modelos teédricos que han sido repasados,
la correcta especificacién de una ecuacioén que explique los mdrgenes exige la
inclusidén de una serie de factores que controlen el hecho de que el margen
observable no se corresponde exactamente con el margen relevante desde el punto
de vista de la teoria econdmica. Si la variable observable es el margen del
precio sobre el coste variable medic de corto plazo, MPC®, la especificacién debe
incorporar los costes de capital sobre el valor de las ventas y la diferencia

entre los costes medios a largo y a corto plazo como variables de correccidn.
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Entre los determinantes del margen figura el comportamiento de las empresas
que, siguiendo la ecuacién [1], viene recogide por la elasticidad conjetural, lLa
conducta de las empresas va a jugar un papel sustancial determinando
simultédneamente tanto la estructura del mercado como los resultados. Sin embargo,
la inobservabilidad y exocgeneidad comportamiento, asi como el amplio grade de
discrecionalidad sobre las conductas a priori razonables, dificulta 1la

especificacién interindustrial de esta variable,

No obstante y como ya se ha expuesto en repetidas ocasiones, la utilizacidén
de un panel de datos de empresas va a permitir, por una parte, corregir algunos
de los problemas generados por la existencia de efectos individuales
inobservables invariantes temporalmente y, por otra, libera de tener que tratar
con la determinacién del nivel medio de los mdrgenes, centriandose el andlisis en

la explicacidén de sus cambios.

Asi y explotando las ventajas que presentan los datos de panel, se modeliza
el comportamiento como la suma de un efecto invariante temporalmente, determinado
por el modelo de oligopolio o el "juego al que juegan" las empresas en el mercado
y que es el resultado de la interaccidén de toda una serie de elementos que se
podrian considerar constantes a corto plazo, como la elasticidad de la demanda,
la altura de las barreras a la entrada, la concentracién industrial, las
preferencias de los trabajadores sobre emplec y salario, o el poder sindical, y
una serie de factores, que se denominardn de entorno competitivo, que pueden o
bien modificar el comportamiento en precios de las empresas o bien ser

indicadores ex-post de cambios en la conducta estratégica de las mismas.

De este modo, la especificacidén empirica para los mdrgenes va a incluir

tres tipos de variables:
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a) variables relaclonadas con las decisiones de las empresas, entre las que
se incluyen la cuota de mercado, los gastos derivados de la financiacién

externa relativoes a las ventas y el mark-up salarial,

b) variables de entorno competitive cuyas fluctuaciones pueden modificar
el comportamiento estratégico de las empresas y por tanto sus resultados

en términos de margenes, y

c) variables de correccidén por la diferencia entre el margen del precio
sobre el coste marginal de produccién de largo plazo y el margen precio
coste variable medio, esto es, el tipo de rendimientos de escala®, el

grado de utilizacion de la capacidad y los costes de capital.

Variables de decisiodn

La cuota de mercado se define como la participacién de las wventas de la
empresa en las ventas del total de 1la industria y, por consiguiente, su
elaboracion precisa combinar informacién tanto individual como sectorial. En la
medida en que los datos sectoriales proceden de la Encuesta Industrial y los de
empresa de la Central de Balances, ha sido necesaria una homologacion de ambas

fuentes resultando una clasificacion de 73 sectores industriales manufactureros.

15 : i1 A
Aunque los modelos tedéricos utilizados se especifican para el margen

del precio sobre el coste medio de largo plazo, de mcdo que el grado de
homogeneidad aparece como un determinante mds del margen, siguiendoe la
prdctica habitual en la literatura, se ha incluido el indice de rendimientos
de escala, FC, como una variable de correccidn per la diferencia entre costes
marginales y medios de largo plazo.
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6, 1la disponibilidad de informacién

Para el caso de empresas diversificadas
anual sobre los sectores principales en que opera cada empresa y su
correspondiente porcentaje de ventas, permite un tratamiento diferenciado de las
mismas. Asi, se ha construido una cuota media ponderada, donde cada cuota

sectorial se pondera por la participacidén de las ventas en el sector dentro de

las ventas totales de la empresa.

El volumen de bonos B, se ha aproximadoe a través del endeudamiento, E,
definido como la suma de los recursos ajenos a medio y large plaze y la
financiacidén a corto plazo con coste. Siguiende el modelo resumido en la ecuacién
[1}, 1la variable a incluir en la ecuacidn del margen viene dada por FC e4 rB/PQ,
asi que el coeficiente asociado al endeudamiento sobre las ventas, EV, constituye
un estimador del producto entre el pardmetro de rendimientos de escala, la
elasticidad del tipo de interés respecto del nivel de produccion y el tipo de
interés. Una alternativa es utilizar los gastos financieros sobre las ventas como
proxy de rB/PQ, obteniendo entonces un estimador directo para FC e4. Sin embargo,
los resultados obtenidos, que sugieren una mayor estabilidad interempresarial de
FC eqg r = FC (8x/3Q)Q), justifican la utilizacion del endeudamiento sobre las

ventas como variable financiera.

Con respecto al mark—up salarial, el modo en que entre en la ecuacidén del
margen depende del modelo tedrico de referencia que se considere en el mercado
de trabajo. Asi, un procedimiento legitimo podria consistir en introducir como

variable explicativa del margen precio coste el margen salarial, instrumentarlo

' Las empresas que han diversificado su produccién durante el periodo
muestral constituyen, aproximadamente, un 14% de la muestra. Asi y para evitar
problemas de seleccién muestral, no se ha considerado oportunc eliminarlas,
si bien gran parte de los estudios sobre mdrgenes para la industria espafiola
que utilizan datos individuales de empresas, Mazén(1992, 1993}, excluyen las
empresas diversificadas. En el Apéndice 7 se justifica el uso de la cuota
media ponderada en la ecuacion del margen precio coste.
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y estudiar su significatividad. Si el salario se determina competitivamente, las
variables del mercado de trabajo no tienen papel algumo en la ecuacidén del margen
y, por tanto, el margen salarial deberia ser no significativo. A su vez, una no
significatividad o una correlacidén positiva, motivada por posibles problemas de
variables omitidas, entre ambos mdrgenes seria consistente con el modelo de
negociacién salarial. Por el contrario, si es el modelo de negociacidén eficiente
el que opera en el mercado de trabajo, ambos mdrgenes deberian estar

negativamente correlacionados.

Dado que el margen del salario respecto a la renta alternativa es una
variable inobservable, ha sido necesario realizar una aproximacién empirica para
el mismo. En el Apéndice 2 se explica con detalle la descomposicidén utilizada

para el mark-—up salarial relevante, MS:

Wise ~ Wie Wie Wie -
MS ~ [ — [ rr— il -0 [ “G;c Upel = MWz = CWjzp = UG,

donde w es el salario por trabajador en la empresa, W es el salarioc medio de la
industria, g es el componente heterogéneo del trabajo, p la pérdida porcentual
de salario caso de estar desempleade y u es la tasa de desempleo sectorial. De
este modo, el markup salarial relevante se aproxima empiricamente como el margen
salarial respecto al salario medio de la industria (MW) menos el componente
heterogéneo del trabajo (CW) y menos la pérdida salarial caso de estar

desempleade (UW}.

El margen salarial respecto al salario medio de la industria, MW, combina

informacién de la Central de Balances y de la Encuesta Industrial.
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En cuanto a la heterogeneidad del trabaje, la Central de Balances aporta
informacién dnicamente sobre el nimero de empleados fijos y eventuales. Asi las
cosas, se ha aproximado la parte del premio salarial vinculada a la composicién
laboral en la empresa, CW, como (W/w)g donde la wvariable g se define como el

cociente entre personal eventual y total.

Dado que no se dispone de informacion para la pérdida porcentual de salario
caso de estar desempleado, p, la estrategla ha consistido en incluir la variable
UWl, definida como (W/w)u, e interpretar su coeficiente asociado como un
estimador de p. La tasa de desempleo sectorial, u, se ha calculado a partir de
la informacidén sobre mimero de parados contenida en el Anuario de Estadisticas
Laborales (Ministerio de Trabajo y Seguridad Social) y el numero de ocupados
procedente de la Encuesta Industrial, resultando de la relacién entre ambas
fuentes una desagregacién para dicha tasa de desempleo de 12 sectores
manufactureros. Ante el mal comportamiento constatado, en estimaciones con datos
individuales de empresas, de variables con tan amplio grado de agregacidén, y bajo
la hipétesis de una relacién inversa entre tasa de desempleo y tasa de
crecimiento de la demanda sectorial, se calculé una segunda medida para el
componente del mark—up salarial relacionade con el desempleo, UW2, utilizando un
indicador de demanda sectorial, IEDS, desagregado a 73 sectores manufactureros,
en sustitucién de la tasa de desempleo, cambiande asi el signo esperado para UW2

en la ecuacién del margen.

Varjables de entorpo competitivo

Mediante este grupo de variables se pretenden captar aquéllos factores que
o bien pueden modificar el comportamiento de las empresas, como las fluctuaciones

en la demanda, la entrada y salida de empresas en el mercade y la variacién en
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el grado de penetracidén de las importaciones, o bien ser indicadores ex—post de
dichas modificaciones en la conducta, como el grado de variabilidad temporal de

la cuota de mercado.

Tanto la tasa de variacién de la demanda como cudles sean las expectativas
que las empresas tengan sobre la evolucién futura de la misma van a jugar un
papel sustancial en el tipe de competencia que se establezca en cada uno de los
mercados modificando, previsiblemente, el tipo de comportamiento estratégico
entre las empresas establecidas y el nimero de éstas que operan en la industria.
Sin embargo, en la medida en que no sélo es importante cuidl sea la tasa de
crecimiento de la demanda sectorial sino cémo se reparta la nueva demanda, tanto
entre las empresas establecidas como entre éstas y las entrantes potenciales, no
es posible predecir a priori su efecto sobre los mirgenes'’, que dependerd de

cual sea el modelo de competencia dindmica que se especifique.

Para estudiar el comportamiento ciclico de los margenes se han construido
dos indicadores de demanda agregada. El primero se refiere al total de las
manufacturas y se define como la tasa de variacién temporal del wvalor afadido
real (IDA), mientras que el segundo es un indicador de demanda sectorial (ILEDS)
que pretende incorporar la heterocgeneidad en la evolucién de las distintas

industrias durante el periodo muestral.

Ademas, con el objetivo de captar el efecto que las expectativas de demanda
futura a la empresa pudieran tener sobre la evolucién de los mirgenes via

modificaciones del comportamiento estratégico, se ha empleado como indicador de

7 Bn Domowitz, Hubbard y Petersen (1986}, por ejemplo, se concluye que
la sensibilidad de los mdrgenes ante variaciones en la demanda depende del
grado de concentracién sectorial. Asi, su modelo predice un distinto
comportamiento ciclico de 1los mdrgenes segin cual sea el nivel de
concentracion del mercado.
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demanda individual esperada (IDIE) los adelantos de la diferencia entre el valor
de las ventas y el de la produccién sobre el wvalor de la producciémn, [(PV-
PQ)/PQ},+,. S1i se supone que la produccidén se planifica para cubrir tanto las
ventas esperadas como la variacién deseada en el volumen de existencias, la
diferencia efectiva entre las ventas y la produccién en cada afio, esteo es, la
variacién de existencias cambiada de signo, puede ser interpretada como el

resultado del doble impacto, no anticipado y anticipado, de shocks de demanda®.

La parte de la produccién relacionada con la acumulacidén planificada del
volumen de existencias puede relacionarse con shocks anticipados de demanda, de
modo que los adelantos de la diferencia entre el valor de las ventas y el de la
produccién sobre el wvalor de la producciénm, [(PV-PQ}/PQ)..;, podrian estar
aproximando el efecto que las expectativas futuras de demanda a la empresa tienen
sobre la evolucién de los médrgenes, justificando la interpretacién de esta
variable como un indicador de demanda individual esperada (IDIE). Por otra parte
y como se verd, es posible relacionar la parte inesperada de la produccién con

el grado de utilizacion de la capacidad instalada,.

Junto con las variables de demanda, se incluyen como variables que pueden
modificar el comportamiento empresarial la tasa de rotacién sectorial y el grado

de penetracion de las importaciones.

B 1a variacién de existencias (Ad) se define como wvalor de 1la

produccidén (Prd) menos valor de las ventas (Vtas); si la produccién se
planifica para cubrir tanto las ventas esperadas (Vtas®) como la variacion
deseada en los stocks de existencias (AS™), entonces:

Ad = Prd - Vtas = Vtas?® + AS" - Vtas

-Ad = [Vtas-Vtas®] - AS"

donde el primer término recoge los shocks no anticipados de demanda y el
segundo la desacumulacién planificada de existencias.
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La tasa de rotacién sectorial ,TR, mide el porcentaje de establecimientos
que entran y salen de la industria, asi que sus fluctuaciones pueden informar
tanto de modificaciones en el tamafio de las barreras a la entrada (y a la
salida), que alteren las posibilidades de las empresas establecidas de obtener
rentas derivadas del ejercicio del poder de monopolio (esperdndose un efecto
negativo sobre los mdrgenes), como de cambios en las expectativas sobre la

rentabilidad esperada (con un efecte indeterminado sobre los mdrgenes).

La penetracidén de las importaciones, PM, se define como importaciones de
productos equivalentes sobre produccién para la venta sectorial. 5i 1las
importaciones funcionan como un elemento disciplinador del mercado interior, un
aumento en su tasa de penetracidén incrementard la competencia reduciendo los
midrgenes de los oligopolistas domésticos. Sin embargo, el efecto puede ser
contrario si se admite la existencia de interrelaciones entre los importadores

y las empresas nacionales, (véase Huergo 1991).

Por ailtimo, se utilizard como proxy del "estado de la competencia" el grado
de estabilidad temporal de la cuota que la empresa tiene en los mercados en que
opera, que puede ser interpretada com¢ una medida dindmica de la concentracisén.
La idea es que en industrias donde existen acuerdos colusivos las cuotas tenderdn
a ser estables y estardn muy correlacionadas en el tiempo; por otra parte, tanto
las entradas como la competencia interna desestabilizardn las participaciones en
el mercado de las empresas establecidas. La cuestién fundamental es pues que
altos niveles de concentraciodn sélo serdan indicativos de falta de competencia si

la identidad y el ranking de las empresas lideres persisten en el tiempo.

De este modo, la variabilidad temporal de la cuota de mercado, o,, deberia

atraer un signo negative en la ecuacidn del margen en la medida en que puede ser
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interpretada como un indicador ex-post del grado de competencia dindmica

existente en la industria.

Variables de correccién del margen contable

La presencia de las variables de correccién en la ecuacién del margen venia
justificada por las diferencias existentes entre la wvariable que se observa
(margen del precic sobre el coste medio variable de corte plaze) y la relevante
desde el punto de vista de la teoria econdémica (margen del precio sobre el coste

marginal de produccién a largo plazo).

Suponiendo una funcién de produccién localmente homogénea, el coeficiente
de economias de escala, FC, controla per las diferencias entre costes marginales
y medios de largo plazo. Como es obvio, para el caso de rendimientos constantes
de escala, esto es, cuando el pardmetro FC tome valor unidad, los costes medios

y marginales coinciden de modo que no es necesaria correccioén alguna.

Ante la ausencia de informacién individual sobre el valor que toma para
cada empresa el ceoeficiente FC, se optd por emplear dos variables ficticias con
dimensién sectorial, procedentes de una clasificacidén de los sectores basada en
la estimacion de funciones de costes sectoriales {ver Veldquez (1991) y Martin
(1993)), que permitan discriminar, al menos, segin qué tipo de rendimientos
presenta el sector en el que la empresa realiza su actividad. Se ha utilizado una
dummy de rendimientos decrecientes de escala (DRD), que toma valer unitario si
la empresa opera en un sector con degeconomias de escala y cero en otro caso, ¥y
una dummy de rendimientos crecientes de escala (DRC), que serd igual a la unidad

cuando la empresa esté adscrita un sector con economias de escala. Para el caso



90

de empresas diversificadas, se asligna el tipo de rendimientos del sector

principal.

Cuando los rendimientos de escala son decrecientes (FC<l o coste marginal
superior al coste medio) la variable de correccién deberia presentar un signo
positivo pero, ademds, incrementos de demanda que se traduzcan en aumentos de
produccién tendrdn como efecto aumentar la diferencia entre los costes marginales
v los medios. Por el contrario, para el caso en que los rendimientos sean
crecientes, un aumento en la produccién provocard una reduccidn en la diferencia

entre los marginales y los medios.

Es por ello que se decidi¢ introduclr las variables de rendimientos
interaccionadas con alguna variable de demanda y, dado que la informacién sobre
el tipo de economias de escala hace referencia a la industria, la elegida ha sido
el indicador de demanda sectorial (IEDS). De este modo, se espera un efecto
positiveo para la interaccién entre la dummy de rendimientos decrecientes y el
indicador exdgeno de demanda (DRD*IEDS=RDIS) mientras que deberia ser negativeo

para el caso de rendimientos crecientes (DRC#IEDS=RCIS).

Segiun se ha justificado en el capitulec I de este trabajo, la variable que
corrija por la diferencia entre los costes medios totales de corto y largo plazo
debe atraer un signe negative en la ecuacidn del margen siempre que la empresa
no esté realizando un uso 6ptimo de su capacidad instalada, esto es, si no estd
operando en lo que se ha llamado "dptimo de explotacién".Por otra parte, la
existencia de variaciones inesperadas en la demanda a la empresa informan sobre
ciertos errores en la prediccidén de las ventas futuras, de modo que el nivel de
produccion diferird de aquél que corresponderia a un uso 6ptimo de la capacidad

instalada. Por el contrario, si los prondsticos en cuanto a la demanda esperada
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se han cumplido, se puede suponer que la empresa opera en un entorno de su
"6ptimo de explotacidén”, utilizando de una manera éptima la capacidad instalada.
Esto es asi porque las fluctuaciones inesperadas en la demanda, aparte de
provocar una variacién en las existencias, es muy posible que, transcurrido
cierto tiempo, vengan acompafiadas de modificaciones en las cantidades utilizadas
de factores variables y en el grade de utilizacidén de los factores fijos ¥y
cuasifijos. Asi, parece que la variable (cambiada de signo) variacién de las
existencias sobre el valor de 1la produccidn contempordneamente estd
correlacionada con el grado de utilizacién de la capacidad productiva en la
empresa. Valores positivos de esta variable estdn correlacionados con una
sobreutilizacién de la capacidad instalada mientras que los negativos pueden

advertir sobre un exceso de capacidad en la empresa.

Asi, se Incluyé como variable de correccién un indicador del grado en que
la capacidad instalada estd siendo utilizada de una manera no dptima, IUC,
definido como la variacidén de existencias sobre el valor de las ventas de forma
cuadrdtica (IUC=(-A3/PQ)"). Siempre que dicho indicador sea mo nulo, los costes
medios de largo plazo son inferiores a los de corto y, por tanto, es necesario
corregir el margen contable por dicha diferencia. El signo esperado para el

coeficiente de IUC es negativo.

Por ultimo, se corrige por el hecho de que el margen contable no es neto
de los costes de capital fisico, que pueden ser expresados como el producto entre
el coste de uso del capital (A3) y el valor del stock de capital fisico relativo
a las wventas (P%/PQ). Tomando como base la anterior descomposicién, la
estrategia conslste en aproximar ambas variables con la informacidén contable

disponible.
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Segin el modelo tedrico de maximizacién intertemporal del valor presente
de la empresa desarrollado en el capitulo I y resumido en la ecuacién [1], el
coste de uso del capital para una empresa que acude a los mercados financieros

viene dado por la siguiente expresion:

Ap=r (1 +ey) +6 - (1-5) X

donde r es el tipo de interés pagado por el endeudamiento, eg la elasticidad tipo
de interés endeudamiento, § la tasa de depreciacidén fisica del capital y I, la

tasa de inflacidn de los bienes de capital.

El tipo de interés, r, se ha calculado para cada afic come el cociente entre

los gastos financieros (GF) y la cuantia del endeudamiento (E).

La tasa de depreciacién, §, se aproximé mediante el cociente entre la
dotacidn a amortizaciones y el inmovilizado material bruto. Sin embargo, dada la
existencia de determinados factores (reales, fiscales o financieros), diferentes
de la depreciacién fisica, que pueden estar condicionando las amortizaciones de
cada afio, se construy¢é también, para cada empresa, una tasa de deprecliacién media

§, ,constante para todo el periodo muestral.

La tasa de apreciacién de los bienes de capital, NI;, se ha calculade a
partir del indice de precios de la formacidn bruta de capital fijo, variable para

la que no existe informacién desagregada sectorialmente.

Considerando que el tipo de interés requerido por los acreedores
financieros depende de cual sea su percepcién sobre el grado de incertidumbre en

la empresa, es razonable entonces suponer la existencia de cierta relacién entre
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la sensibilidad del tipo de interés al endeudamiento y alguna variable que
controle por las variaciones en el riesgo que soporta la empresa. Asi y con el
fin de captar el efecto que las fluctuaciones del riesgo pueden tener sobre el
coste de uso del capital, via modificaciones en la elasticidad del tipo de
interés respecto a la cuantia del endeudamiento, se han construido diversas

variables de riesgo que pueden agruparse en dos categorias.

La primera categoria estd formada por aproximaciones empiricas al riesgo
basadas en variables financieras, como el grade de apalancamiento financiero o
el coeficiente de endeudamiento, y que pretenden ser indicadores de la
probabilidad de quiebra para la empresa. Se probé con el coeficiente de
endeudamiento (CE) definido como el cociente entre el endeudamiento y el activo

neto de la empresa.

El segunde grupo incluye aquéllas variables que calculan el riesgo a través
de la variabilidad temporal de la tasa de rendimiento empresarial. En esta linea,
inicialmente se experimentsé con la desviacidn tipica (owpe) ¥ el coeficiente de

variacién (CVyp) del margen.

Sin embargo y segin el modelo de determinacidn del precio para activos de
capital, (Mossin,l966), no todo el riesgo va a ser remunerado por el mercado. En
particular y dado que los inversores pueden reducir los riesgos derivados de un
determinade active combindndole con otros mediante el mantenimiento de una
cartera diversificada, dicho activo unicamente tendrd prima de riesgo en la
medida en que le afecten las variaciones en el tipo de interés medio global de

la cartera optima,
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Basdndose entonces en las diferencias entre el riesgo derivado de
fluctuaciones en el rendimiento de la empresa que son independientes de la
evolucidén global de la economia, y frente al cual los inversores pueden cubrirse
diversificando su cartera de valores, y el riesgo cuyoc origen estd en el
movimiento de los tipos de interés globales, el CAPM (Capital Asset Pricing
Model) establece la proporcionalidad entre la prima de riesgo de un activeo y la
covarianza entre la rentabilidad de éste y el tipo de rendimiento medio de 1la

cartera optima.

Entonces, parece que lo relevante en la especificacién del coste de uso del
capital es el riesgo del que no pueden cubrirse los inversores; cuanto mayor sea
la correlacidén entre las variaciones de la tasa de rendimiento de la empresa y
la de la economia, mayor serd el tipo de interés que habrd de pagar la empresa
para conseguir fondos, dada la imposibilidad de cobertura para los inversores

mediante la diversificacién de sus activos.

Por tanto, se ha utilizado 1la covarianza temporal entre el margen de la
empresa y el margen medio para toda la muestra'®, relativo a la varianza del

margen medio, como proxy del riesgo no diversificable (CO).

No obstante, numerosos estudios empiricos han evidenciado que el CAPM no
es suficiente para explicar el precio de los activos de capital, existiendo otros
factores distintos del riesgo sistemdtico relevantes a la hora de determinar la

valoracién de la empresa. En particular, Reinganum y Smith (1983) encuentran que,

 E1 CAPM establece la proporcionalidad entre la prima de riesgo de un
activo y la covarianza entre la rentabilidad de éste y el tipo de rendimiento
de la cartera optima. La utilizacién del margen medio de las empresas que
componen la muestra constituye una aproximacién sesgada del tipo de
rendimiento de la cartera éptima dado que en ésta se deberian incluir, ademds,
ciertos activos pertenecientes a sectores ne manufactureros.
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una vez controladas las diferencias por el riesgo no diversificable, los
inversores de capital valoran mds la remuneracién de los activos vinculados a
empresas grandes que los de las pequefias, asi que el tipo de rendimiento
requerido a las grandes es menor para primas de riesgo iguales. Existe entonces
alguna variable omitida, correlacionada con el tamafio de la empresa, que genera
ventajas derivadas de un menor coste de uso del capital para las empresas

grandes.

Asi, se decidié especificar la elasticidad del tipo de interés respecto de
la cuantia del endeudamiento en funcidn de alguna de las variables construidas
para aproximar el riesgo (RI} y del tamafio de la empresa, medido a través de su

cuota de mercado (s):

€5 =€ +€ S + € RI

donde ¢, y ¢, deberian tener sipnos negativo y positivo respectivamente.

En cuanto al wvaler del stock de capital fisico relative a las ventas
(Pk/PQ), se considera que la variable capital adecuada en el estudio de los
mirgenes es el stock de capital neto a coste de reposicidén que, suponiendo una
tasa de depreciacién exponencial constante y la inexistencia de retiros

prematuros, se calcula a partir de la siguiente aproximacién empirica iterativa:

P
Ky = K.y (1-d,) : Y

donde K, es el valor del stock de capital neto a precios de reposicién en el arfio
t, d, es la tasa de depreciacioén media del periodo, PF es el deflactor implicito

de la formacidén bruta de capital fijo en afio t e I, es el valor de la inversion,
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III.2.- MODELO ECONOMETRICO PARA EL MARGEN. PRINCIPALES RESULTADOS

La muestra consiste en un panel completo de 979 empresas espafiolas
manufactureras para el periodo 1983-1990 procedente de la Central de Balances del
Banco de Espafia. Ademds, se utiliza informacién complementaria de la Encuesta
Industrial (INE) y del Anuario de Estadisticas Laborales {Ministerio de Trabajo

y Seguridad Social).

Teniendo en cuenta que los modelos de salario predeterminado excluyen el
mark-up salarial en la ecuacién del margen precio-coste, la estrategia utilizada
consiste en estimar una versién lineal del modelo contenido en la ecuacidn [1]
para, con posterioridad, incluir las wvariables del mercado de trabajo ¥y

contrastar la determinacidén no competitiva de los salarios.

Asi y en base a las consideraciones realizadas en apartado anterior, se ha

especificado el siguiente modelo empirico:

MPCY, = @S35 * 0EVS + Ay KV, + B TUCy,, + B,RDIS;, + B,RCIS; +

T
+ ¥, IDIE;; + YTRie + ¥3PMip * ¥,0555c * E . DT, + v;

£=2

Agse = Tyye [ 1+ €, + €545, +€RI ;] + €851 + &m (1-8,4)

Viie = Ui + Py Uy, 1id con media cero

j=1,.,979 (empresas) 1 =1,.,73(sectores}) t =1,.,8(afios)

donde u es el término de error que se supone idénticamente distribuido y con

media O y p es el efecto fijo individual, y donde:
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MPC" = margen precio coste variable medio de corto plaze, o margen observable
s = cuota de mercado
EV = volumen de endeudamiento sobre el valor de las ventas

A = coste de uso del capital
KV = valor del stock de capital neto a precios de reposicién sobre ventas
IUC = indicador de utilizacién de la capacidad

RDIS = dummy de rendimientos decrecientes (DRD) interaccionada con el indicador
de demanda sectorial (IEDS)

dummy de rendimientos crecientes (DRC) interaccionada con el indicador de
demanda sectorial (IEDS)

IDIE = indicador de demanda individual esperada

TR = tasa de rotacién sectorial

RCIS

PM = penetracién sectorial de las importaciones
o, = desviacién tipica de la media mévil de la cuota de mercado
DT = dummies temporales

r = tipo de interés pagado por el endeudamiento
RI = variable que recoge el riesgo en la empresa
5 = tasa de depreciacién fisica del capital

7 = tasa de inflacion de los bienes de capital

Las estimaciones, en primeras diferencias para tratar los efectos
individuales inobservables, han sido realizadas con el programa DPD (ver Arellano
y Bond, 1988 y 1991) que, mediante una versiém del método generalizado de los
momentos, permite controlar los problemas de endogeneidad de las variables
explicativas, utilizando sus retardos como instrumentos, asi como corregir la

existencia de heterocedasticidad mediante la estimacidn en dos etapas.

Dada la potencial endogeneidad de todas las variables explicativas, que se
confirma con los peores valores del test de Sargan caso de que no se instrumente
alguna wvariable o se haga con el primer retardo, se decidié instrumentarlas
utilizando a partir de su segundo retardo. El programa DPD limita el tamafio de
la matriz de instrumentos, de modo que la decisidén para cada variable de cudntos
retardos incluir a partir del segundo se ha realizado en base a los resultados
empiricos, si bien las diferencias entre las miltiples posibles combinaciones son
muy marginales. Para el caso de todas aquellas variables que aparecen en el
modelo interaccionando con el capital nominal sobre ventas, se construyeron los

instrumentos equivalentes utilizando el capital real.
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El término de error del modelo en diferencias muestra autocorrelacién de
primer orden pero no de segundo, comc corresponde al supuesto realizado sobre la
no autocorrelacicén en el residuo del modele en niveles. Ademds, el test Sargan
sobre el cumplimiento de las restricciones de sobreidentificacidon en tedos los

casos no se rechaza, al menos, al 10% de significacién.

De las distintas variables construidas para aproximar el riesgo
(coeficiente de endeudamiento, desviacidn tipica y coeficiente de variacidén del
margen) los mejores resultados corresponden, en todas las especificaciones y con
respecto a todos los criterios (test de Sargan, signo y significatividad del
coeficiente del riesgo) a la proxy utilizada para recoger el riesgo sistemdtico
no evitable mediante la diversificacién de la cartera de valores, CO. Es por ello
que las regresiones presentadas incluyen esta variable como medida del riesgo en

la estimacién del coste de uso del capital.

Las estimaciones toman 1986 como primer corte transversal utilizable, dado
que se pierde un afio al tomar diferencias y dos mds se reservan para instrumentar
las wvariables explicativas. En 1986 coincidieron tres cambios importantes que
provocaron cierta ruptura en el comportamiento de algunas series econdmicas; la
implantacién del Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA) en sustitucidén del
impuesto sobre el Trdfico de las Empresas (ITE) y otros impuestos indirectos, el
descenso brusco del precio del petrdleo a nivel mundial y el inicio del desarme
arancelario, con la consiguiente supresién de la desgravacién fiscal a 1la
exportacidén. A estos cambios contables hay que anadir una posible modificacidn
en la conducta estratégica de las empresas motivada por la apertura de mercados
que supuso la integracién de Espafia en la CEE. Asi, parece conveniente tener en

cuenta el posible impacto en la ecuacidn de estos factores,
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Las estimaciones se han realizado con variables ficticias temporales.
Las dummies temporales son siempre significativas observidndose una tendencia al
crecimiento de los mdrgenes en los afios B6 y B7, para decrecer en los dltimos
anos de la muestra. Esta evolucién temporal puede estar relacionada los primeros
afios con los cambios contables, pero mds bien parece indicativa de un movimiento

ciclico de cardcter macroecondmico (comin a todas las empresas) en los mirgenes.

Los modelos 1.A y 1.B del cuadro 1 (p4gina siguiente) resumen los
resultados obtenidos en la estimacién de la ecuacidn especificada para el margen,

segiin que se incluya o no la variable endégena retardada.

Como puede comprobarse, todas las variables significativas presentan el
signo correcto, a excepcidén del efecto estimade sobre el coste de uso del capital
para las tasas de depreciacién (K*d,) y apreciacidén (K*(1l-d,}*wx) de los bienes
de capital . Este inesperado resultado se ha mantenido en las diferentes pruebas
realizadas. Por otra parte resulta sorprendente gue, si bien la variable endégena
retardada no es significativa, de modo que no parece haber razones para
mantenerla en el modelo, su inclusién (1.B, cuadro 1) produce modificaciones
importantes en el coste de uso del capital estimado, en los contrastes de
autocorrelacidén asi como en la cuantia y significatividad del resto de las
variables explicativas. Como se verd a continuacidén, el resultado anterior esta
relacionade con la existencia de una pequefia submuestra de empresas (las 42
empresas que han tenido titularidad pablica en alguno de los afios de la muestra)

para la cual la endégena retardada es altamente significativa.

Dado que, a priori, parece razonable suponer que los objetivos y las
restricciones que operan para las empresas publicas no han de coincidir

necesariamente con los de las privadas, junto con el hecho de que en la mayoria



100

CUADRO 1

FRIMERAS DIFERENCIAS . VARIABLE DEPENDIENTE: MPC°
NUMERO DE EMPRESAS: %79 PERICDO 1986-1830

VARIABLE MODELO 1.A MODELO 1.B
8 0.128 { 1.28) 0.396 ( 3.40}
EV -0.123 (-6.52) -0.093 (-3.91)
KV+*r 0.115 ( 0.98) 0.240 ( 1.86)
KV+rkg -2.869 (-3.62) ~4.474 (-4.99)
KV*r+C0O 0.101 (13.48) 0.127 (15.02)
KV+6, -1.097 (-1.74) -1.398 (-2.16)
KV* {1-5_)*7 1.068 { 2.22) -0.064 (-0.10)
IUC -0.064 (-0.94) -0.190 (-2.80)
RDIS 0.386 ( 2.96) 0.491 ( 3.72)
RCIS " -0.196 (-1.08) -0.180 (-0.92)
IDIE 0.176 ( 3.48) 0.047 { 0.89)
TR 0.008 ( 0.32) -0.032 (-1.20)
PM -0.232  (-2.59) -0.369 {-3.95)
g, -0.059 (-0.17) -0.403 (-1.06)
MPC-1 -0.080 (-1.00)}
CONST 0.021 ( 4.68) 0.023 { 4.31)
D87 -0.011 (-2.99) -0.009 ({-2.54)
D88 -0.022 (-4.686) -0.027 (-4.90)
Do -0.024 (-6.21) -0.022 (-4.56)
Dso -0.023 ({-4.88) -0.029 ({-5.5%4)
Az ESTIMADO -0.69 % -6.11 %
TEST SARGAN 63.72(58) 63.88(56)
WT D.TEMPORALES 50.71(5) 40.3(5)
M1 -4,31 -2.90
M2 -1.42 ~-0.69

NOTAS AL CUADRD 1:

1)Todas las astimaciones se han realizado con el programa DPD de Arellanc y Bond. M! y M2 son test para la
correlacidén serial de primer y segundo orden. El estadistico de Sargan es un test de restricciones da
sobreidentificacién (ver Arellanc y Bond, 1991)

2)8e presentan estimadcres en dos etapas robustos a heterocedasticidad.

3)T ratios entre paréntesis

4)JEL coste de uso del capital estimado, A ha sido calculado mediante la siguiente fdrmula:

Ag sA, T+ A, Teg + A, TC0 « A, T + A, TT-3 ) *x

donde la barra representa los valores medios (ver Apéndice & para medias y desviaclones tipicas de las
variables).

5)Instrumentos: todas la variables fueron instrumentadas con su segundo retardo excepto s, K*r, IUC y IDIE para
las que se utilizaron tres retardos a partir del segundo, Para aguellas variables en que interviens el capital
nominal scbre ventas (K) se construyeron los instrumentos cotrespondientes con el capital real,
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de los estudios empiricos sobre midrgenes se excluyen las empresas publicas, ha
motivado la investigacidén sobre un posible comportamiento estratégico diferencial
en funcidén del tipo de titularidad de la empresa. Asi y dado que el reducide
mimero de empresas publicas no permite estimar un modelo especifico para la
submuestra de publicas, se construyeron dos dummies que identificaran posibles
conductas diferenciales entre las empresas que para alguin afio de la muestra hayan
tenido titularidad publica y aquellas que hayan sido privadas durante todo el
periode muestral (PU y PR, respectivamente), procediendo a interaccionarlas con
las variables explicativas del margen. Tras las pruebas realizadas para miltiples
combinaciones, no se detectaron diferencias significativas en el impacto de las
variables segin la titularidad de la empresa, excepto en el caso del efecto del
tipo de interés sobre el coste de uso del capital y en el del margen retardado.
Los resultados obtenidos, que mejoran notablemente con la introduccidén de las
dummies de publica y privada, se resumen en el cuadro 2 que aparece en la pigina

siguiente.

En cuanto a las variables que estdn directamente relacionadas con las
decisiones de las empresas, cuota de mercado y volumen de endeudamiento relativo

a las ventas, son muy significativas en todos los casos.

La cuota de mercado explica gran parte de la variabilidad en los mdrgenes
y su coeficiente y significatividad aumentan cudndo no se incluye en el coste de
uso del capital la proxy de la depreciacién (modelos 2.B1 y 2.B2, cuadro 2). Su
efecto sobre el poder de monopolio es positiveo dado que, al efecto cuota, hay que

afiadir su impacto via reduccion en el coste de uso del capital.

El endeudamiento sobre las ventas resulté significativo y con el signo

esperado en todas las pruebas realizadas. E1 coeficiente estimado para esta
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CUADRO 2
PRIMERAS DIFERENCIAS VARIABLE DEPENDIENTE: MPC®
NUMEROQ DE EMPRESAS: 979 PERIODO 19%86-1990
VARIABLE MODELO 2.A MODELO 2.Bl MODELO 2.B2
s 0.358 ( 3.84) g0.s88 ( 6.38) 0.543 ( 5.68)%*
EV -0.097 (-5.22) -0.132 (-8.79) -0.119 (-7.79)%*
KV*r*pPU -0.115 (~0.57) -0.193 (-1.17)} -0.132 (-0.87}
KV*r*PR 0.434 { 4.09) 0.357 ( 3.42) 0.312 ( 2.88)
KV*r*S -3.170 (-4.31) -3.873 (-5.95} -3.936 (-6.86)*
KV*r+*C0 0.104 {10.22) 0.110 (13.64) 0.114 (14.92)*
RKV*5 -1.653 (-4.06)
KV(1-8_ ) *7 0.111 ( 0.22)
IucC -0.248 (-4.80) -0.183 {-3.36) -0.187 (-3.81)
RDIS 0.464 { 5.78) 0.489 ( 6.85) 0.448 ( 6.68)*
RCIS -0.183 {-1.11}) -0.300 {-1.73) -0.272 (-1.73)
IDIE 0.066 ( 1.54) 0.107 ( 3.38) 0.112 { 3.73})+
TR -0.015 (-0.85) -0.051 (-2.13) -0.030 (-1.41}
PM -0.304 (-3.99) -0.310 (-4.21) -0.310 (-4.26)%*
o, -0.275 (-0.89) -0.754 ([-2.51) -0.713 (-2.46)
{MPC-1) *PU -0.264 (-5.20) -0.308 (-6.98) -0.272 (-6.07)%*
{(MPC-1) *PR 0.154 ( 1.50) 0.097 { 0.54)
CONST 0.020 ( 4.83) 0.019 ( 5.13) 0.020 { 5.62)*
D87 -0.011 (-3.17) -0.007 (-2.44) -0.008 ({-2.26}%
D88 -0.023 (-5.44) -0.027 (-6.17) -0.025 (-g.18)*
D89 -0.020 {-4.7%) -0.020 (-6.04) -0.021  (-7.23)*
D90 -0.02% (-5.18) -0.027 (-5.95) ~0.028 (-6.22)%*
Xp PUBLICAS ~12.39 % -2.67 % -1.82 %
Ap PRIVADAS -3.80 % 5.73 % 5.04 %
TEST SARGAN 70.05(65) 71.75 (65) 72.67(65)
WT D'. TEMPOR 39.3(5) 61.2(5) 70.0(5)
M1 -4.63 -3.78 -5.83
M2 0.15 0.01 -0.57

NOTAS AL CUADRO 2;

1} Tedas las estimaciones se han realizado con el programa DPD de Arellans y Bond. M1 y M2 son test para la
correlacidn serial de primer y segundo orden. El estadistico de Sargan es un test de restricciones de
sobreidentificacién (ver Arellano y Bond, 1891)

2) BSe presentan estimadores en dos etapas robustos a heterocedasticidad. T ratios entre paréntesis.

3) El asterisce (*) indica coeficientes significativeos, al menos al 202, para el estimador MGM en una etapa
robusto a heterocedasticidad.

4) ELl coste de uso del capital para empresas puablicas (Af°) ¥ privadas (A7) ha side calculado mediante la
siguiente fdrmula:

A7 =AY TP+ p, TTHS) + Ay TTeD) + A, B + A, TIT 8.7 aT
AFT =AfR TR . 2, Trws) « A, TToCO) + A, F, + &, TII-6.J%w

donde 1a barra representa los wvalores medios (ver Apéndice 6).

5) Instrumentos: todas la variables fueron instrumentadas con su segundo retarde excepte s, Krr, JUC para los
que se utilizaren tres retardos a partir del segundg e IDIE con dos retardos a partir del segundo, Para aquasllas
variables en que interviene el capital nominal sobre ventas (K) se construyeron los instrumentos
correspondientes con el capital real.
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variable se interpreta como el producto del pardmetro de rendimientos de escala,
la elasticidad del tipo de interés respecto de la produccién de la empresa y el
tipo de interés: FC ey r. Teniendo en cuenta que el tipo de interes medio es del
16% ( ver apéndice 3) y suponiendo un valor medio para FC unitario, se obtiene
un valor estimado para la elasticidad del tipo de interés a variaciones en la
demanda que oscila entre el 60 y el 82% en valor absoluto, resultado que parece

bastante razonable®.

Las variables de entorno competitivo parecen captar bien aquellos factores
que pueden modificar el comportamiento estratégico de las empresas o ser

indicadores ex-post de cambios en su conducta.

El indicador de demanda individual esperada (IDIE), cuyo signo no estaba
definido a nivel tedrico, tiene un efecto positivo y significativo sobre los
margenes, indicande asfi un comportamiento prociclico de los mismos. Las
variaciones en la tasa de rotacidn (TR) estdn operando como proxy de cambios en
la altura de las barreras a la entrada y a la salida en las industrias, con el
consiguiente resultade reductor en el poder de mercado de las empresas

establecidas.

La incorporacién de Espafia a la Comunidad Econdémica Europea en 1986 y el
progresivo desarme arancelario que supuso la integracioén, comstituyen un motivo
mds que suficiente para esperar cambios en la conducta de las empresas gque tengan
su origen en variaciones en la penetracion sectorial de las importaciones (PM).

El aumento de la competencia exterior durante el periodo muestral ha disciplinado

® 5i el tipo de interés inicial es, por ejemplo, el medio del 16%, un
aumento del 10% en el nivel de produccién provocard una reduccién de entre 1
y 1.3 puntos porcentuales en el interés pagado por el endeudamiento.
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los mercados interiores limitando, por consiguiente, la posibilidad de obtener

rentas derivadas del ejercicio del poder de monopolio.

Los cldsicos indices de concentracién industrial se han revelado bastante
ineficaces en especificaciones con datos de empresas que incluyan la cuota de
mercado. Asi, la wvariabilidad temporal de la cuota de mercado de la empresa se
introdujo en el modelo come un posible indicador ex-post del tipo de competencia
dindmica existente, bajo el supuesto de que cuotas relativamente estables
constituyen un sintoma de la existencia de acuerdos colusivos entre los
oligopolistas que operan en el mercado. Los resultades obtenidos corroboran la
hipétesis sobre la relacién entre la volatilidad de la participacién de 1la
empresa en el mercado y el gradc de cooperacion de los productores que participan
en la industria, indicando que esta variable aproxima razonablemente bien las
variaciones en la competencia directa que soporta la empresa en su mercado

relevante.

Entre las llamadas variables de correccidn se incluyeron el indicador del
grado de utilizacién de la capacidad (IUC), las dummies de rendimientos de escala
interaccionadas con el indicador de demanda sectorial (RDIS y RCIS) y los costes

del capital fisico (}; P'E/PQ).

El indicador del grado de utilizacién de la capacidad funciona en el
sentido esperado corrigiende a la baja el margen contable, dado que las
diferencias entre los costes medios de largo y corto plazo introducen un sesgo

de infravaloracién en los mdrgenes de largo plazo.

Las dummies de rendimientos también son significativas y presentan el signo

esperado, siendo la correccién por rendimientos decrecientes mis significativa
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y comparativamente un 50% mayor que la necesaria para el caso de rendimientos

crecientes.

El tratamiento diferencliadec de las empresas publicas y privadas no mejora
los resultados en cuanto a las variables tasa de depreciacién y de apreciacién
de los bienes de capital. Mientras que la tasa apreciacidén es no significativa,
la de depreciacién es significativa y presenta un signo contrario al esperado.
Con respecto a la tasa de apreciacién, con variabilidad udnicamente temporal, 1la
no disponibilidad de informacién desagregada junto con el hecho de que la
inclusién del margen retardado elimine su efecto sobre el coste de uso del
capital, sugiere que la varijable utilizada no estd captando modificaciones en los

precios del capital fisico sino alguna clase de efecto macroecondmico.

La cuestién de cémo interpretar en el modelo el efecto negativo de la tasa
de depreciacidén de los bienes de capital es complicada. Dado que desde el punte
de vista tedérico no parece haber duda alguna sobre su efecto esperado, se
sospecha que la explicacién deberia estar relacionada <c¢on 1la propia
implementacidén empirica. Por una parte, si como parece observarse en la realidad,
el incremento de las ventas de la empresa acelera el proceso de amortizaciones
de capital, la interaccioén entre la proxy de la depreciacién y el valor del
capital neto sobre las wventas, negativamente correlacionadas’, puede estar
captando los efectos sobre el margen de variaciones en la demanda a la empresa.
Comparando el modelo 2.A con el 2.Bl y 2B.2, se puede comprobar como la exclusicdn

del término K*d, aumenta la significatividad y el coeficiente de RDIS, RCIS e

N s :
5i ante un aumento de las ventas las empresas deciden acelerar su

dotacién a amortizaciones de capital, dado que se aproxima la tasa de
depreciacién fisica mediante el cociente entre la dotacién a amortizaciones
y el inmovilizado material bruto, se estari sobrevalorando la verdadera tasa
de depreciacién e infravalorando el capital neto del periodo.
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IDIE, variables que recogen los efectos demanda sobre el poder de monopelic. Algo
similar sucede con todas las variables que incluyen la cuota de mercado. Por otra
parte, si la depreciacidén estd positivamente correlacionada con el grado en que
los activos de capital son irrecuperables, esto es, si cuinto mayor sea la
depreciacidén mayor es el grado de irrecuperabilidad de los activos de capital,
entonces y en la medida en que las correcciones al margen observable por el
capital que utiliza la empresa deberian referirse tnicamente a aquella parte de
dicho capital que es recuperable, aparece una posible explicacién alternativa al

impacto negativo de la depreciacién en el coste de uso del capital,.

Dado que, durante el periodo muestral, los valores medics de las tasas de
depreciacidén y apreciacidén de los bienes de capital han sido muy similares (6,9%
para depreciacidén y 6,1% en el caso de la inflacién), tendiende por tanto a
anularse su efecto conjunto sobre el coste de uso del capital, y teniendo cuenta
la nula repercusién de la exclusién de ambas tasas sobre el conjunto de la
estimacidén, se han escogide las estimaciones 2.B (2.Bl y 2.B2, cuadro 2), para
las cuales todas las variables son significativas, presentan el signo correcto
y el valor de los distintos test de especificacién es muy razonable”. Entonces,
el coste de uso del capital estimade se puede interpretar come vdlido para el
caso de empresas donde las tasas de depreciacidén y de apreciacion del capital

fisico hayan sido, en media, similares durante el periodo muestral.

22

Como las proxies utilizadas no parecen captar los efectos de las
tasas de depreciacion e inflacién sobre el coste de uso del capital, se
utilizaron 13 dummies sectoriales interaccionadas con la variable valor del
capital sobre ventas para intentar captar posibles comportamientos sectoriales
diferenciales en el impacte conjunto de ambas tasas, resultande no
significativas para 10 de los 13 sectores manufactureros. Este resultado
parece confirmar la hipdtesis de ausencia de efecto conjunto en media de
depreciacion e inflacién sobre el coste de uso del capital.
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Como puede observarse, el tipo de titularidad de la empresa es determinante
en lo que respecta al valor estimado para el coste de uso del capital y al

impacto del margen precio—coste retardado.

El coste de uso de capital calculado para aquellas empresas que tuvieron
titularidad piblica en algin afo de la muestra es no positivo en todos los casos
y alrededor de 8 puntos porcentuales inferior al estimado para las privadas. En
el caso de empresas privadas, se obtienen valores positivos para el coste de uso

del capital.

El margen retardade es no significativo para empresas con titularidad
privada. La exclusién de la enddégena retardada para las privadas (MPC.*PR) no
altera los resultadeos para el resto de los pardmetros y mejora claramente el
valor obtenido para el estadistico M1 de autocorrelacidn serial de primer orden.
Asi, se ha elegido como preferida la estimacién 2.B2 (cuadro 2). El importante
impacto encontrado para la endégena retardada en el caso de las empresas pidblicas
(MPC;*PU) pone de manifiesto las limitaciones de la especificacidn para modelizar
los mdrgenes de las empresas no privadas. Parece entonces que el modelo
especificado explica razonablemente bien la evolucién de los mdrgenes de las
empresas privadas pero que, sin embargo, existen problemas de infraespecificacion
para las publicas, que no es posible abordar en el contexto de las variables

incluidas en el modelo.

Los resultados obtenidos parecen corroborar el modelo CAP, aunque de un
modo incompleto, dado que el riesgo relevante en la especificacién del coste de
uso del capital es aquel del que no pueden cubrirse los inversores diversificando
activos. Asi, la prima por riesgo no diversificable aumenta, en media, en torno

a un punto porcentual el coste de uso del capital. Sin embargo, para primas de
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riesgo iguales, las empresas grandes tienen un coste de uso del capital inferior
al de las pequefas que estd cuantificado, en media, en alrededor de un punto
porcentual. Por tanto, cuota de mercade y riesgo no diversificable tienen en
media un efecto conjunto sobre el coste de uso del capital del mismo orden aunque

de signo contrario.

Cuando se expuso el modelo teérico de referencia se consideré razonable,
siguiendo a Martin(1988), que la elasticidad del tipo de interés respecto al
endeudamiento fuera mno negativa. Sin embargo, teniendo en cuenta que el
coeficjente de R*r es (l+¢), el estimador para ¢ es de =-0,7, idéntico al
obtenido para la elasticidad interés endeudamiento® (el efecto cuota y riesgo
tienden a anularse en media). Este resultado puede tener cierta légica. Las
empresas altamente endeudadas con un fondo de comercioc considerable aunque con
escasos activos fisicos con los que hacer frente a un posible embargo, es muy
probable que disfruten de ciertc poder a la hora de renegociar créditos con sus
acreedores financieros, pudiendo observar asi un efecto inverso entre la

variacidén del endeudamiento y el tipe de interés pagado por el mismo.

El coste de uso de capital estimado para los modelos que, por una parte
excluyen las tasa de depreciacion del capital y, por otra, permiten distinto
comportamiento segin la titularidad de la empresa, es, para las empresas
privadas, de alrededor del 5%. Obviando las correcciones por la diferencia entre
los costes marginales y los medios de corto plazo, gque son cuantitativamente
pequelias, y teniendo en cuenta que el margen medio es del 11%, se obtiene un

valor para el margen precio coste medio de largo plazo del 9%. Por tanto, una vez

23

r(l+e.g) = r[l+(e,+e,5+€,CO)] ==>8, = (0.31-1) - 3,945 + 0.11C0
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imputados todos los costes de produccién, existe un excedente derivado del

ejercicio del poder de monopolio.

Como ya se adelanté en el tercer epigrafe del capitulo 1II, los coeficientes
estimadeos por MGM en una etapa robustos a heterocedasticidad y en dos etapas son
muy similares. Este resultado era previsible dado que, bajo el supuesto de
ausencia de autocorrelacién en el término de error en niveles, ambos estimadores
son consistentes. Los estimadores del error estdndar en una etapa robustos a
heterocedasticidad son siempre muche mayores {alrededor de 2.5 veces) que los de
dos etapas e incluso para el caso del margen retardado para la piblicas (MPC*PU,)
llega a ser casi cinco veces mayor. En el cuadro 2 y respecto a la especificacién
preferida (pdgina 102, modelo 2.B2) figuran con un asterisco los pardmetros que
mantienen significatividad para el estimador MGM en una etapa robusto a
heterocedasticidad. Lo mds relevante deja de ser significativo el impacto directo
del tipo de interés sobre el coste de uso del capital para las empresas privadas.
Ademds, no son significativos los coeficientes asociados a algunas de las
variables de correccién (IUC, RCIS) y de entorno competitivo (TR, og,). Aunque se
esperaba la ganancia de eficiencia con la estimacién en dos etapas, la cuantia
de las diferencias entre ambas estimaciones de los errores estdndar junto con la
constatacién de la presencia de un sesgo a la baja en algunas muestras finitas
del estimador de los errores estadndar en dos etapas, obliga a una interpretacién
de las inferencias basadas en el estimador en dos etapas necesariamente prudente.
Como ya se ha sugerido, puede ser razonable considerar que los estimadores del
error estandar en una y dos etapas constituyen, respectivamente, una cota

superior e inferior al verdadero error de los pardmetros estimados.

Siguiendo la linea argumental expuesta en el capitulo I de este trabajo,

el mark-up salarial tiene justificada su presencia en la ecuacidén del margen



110

precio—coste siempre que el proceso de negociacién sea eficiente, esto es, cuando
sindicatos y empresarios mnepgocien tanto salarios como niveles de empleo. Sin
embargo, en el contexto de modelos "right to manage", donde la negociacidén se
refiere exclusivamente a los niveles salariales, también se expusieron algunas
razones de cardcter empirico que podian explicar un impacto positivo del premio

salarial scbre el margen empresarial.

El cuadro 3 de la siguiente pdgina contiene los resultados obtenidos cuando
en la ecuacidén del margen se incluye el markup salarial relevante, descompuesto
en el margen salarial respecto al salario medio de la industria (MW), la pérdida
salarial caso de estar desempleado (UW) y el compeonente del salario relacionado
con la heterogeneidad laboral en la empresa (CW). Los modelos 3.A y 3.B, que
incluyen la endégena retardada para publicas y privadas, hacen referencia,
respectivamente, al caso en que la pérdida salarial por desempleo venga
aproximada por la variable UWl, que utiliza la tasa de desempleoc sectorial u como
corresponde al modelo tedrico, o la variable UW2, calculada por las razones vya
expuestas con el indicador exdgeno de demanda sectorial IEDS. Como puede
observarse, los resultados obtenidos para ambos modelos son muy similares,
afectando casi con exclusividad la utilizacién de una u otra aproximacidn
empirica a las variables sectoriales (correcciones por rendimientos de escala no
constantes, tasa de rotacién y penetracién de las importaciones). Dado que la
enddégena retardada para las empresas privadas es no significativa en ambos casos,

en el modelo 3.C se ha excluido.

La inclusién del mark-up salarial no introduce modificaciones dignas de
sefalar, tanto en lo que se reflere a los distintos test de especificacién como
a los coeficientes para el resto de las variables explicativas, si bien, el coste

de wuso del capital estimado es algo superior al obtenido en los modelos que
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CUADRO 3
PRIMERAS DIFERENCIAS VARIABLE DEPENDIENTE: MPC®
NUMERO DE EMPRESAS: 9739 PERIODO 1986-1990
VARIARLE MODELO 3.4 MODELO 3.B MODELO 3.C
g 6.596 ( 5.94) 0.605 { 6.32) 0.547 { 5.29)
EV -0.128 (-8.85) -0.135 ({-9.37) -0.113 (-7.80)
KV*r*PU -0.219 {-1.42) -0.260 (-1.65) -0.165 {-1.13)
KV*r*PR 0.424 ( 3.83) 0.367 ( 3.40) 0.389 ( 3.50}
KV*xr+g -3.588 (-4.75) -3.685 (-5.40) -3.761 (-5.44})
KV*r*CO 0.112 (15.27) 0.121 (14.70) 0.115 (16.29)
1UC -0.129 (-2.22) -0.094 (-1.68) -0.122 (-2.22)
RDIS 0.345 ( 2.07) 0.512 ( 7.01) 0.306 ( 1.89)
RCIS -0.339 (-1.90} -0.286 (-1.59) -0.287 ({-1.80}
IDIE 0.096 { 2.75) 0.099 ( 2.83) 0.106 ( 3.24)
TR -0.024 (-1.10) -0.042 {-1.78) -0.005 (-0.286)
PM -0.275 (-3.71) -0.295 (-3.65) -0.261 (-3.59)
g, -0.822 (-2.54) -0.814 (-2.64) -0.786 (-2.52)
MW 0.011 { 0.33) -0.015 (-0.49} 0.028 ( 0.80)
CW 0.003 ( 0.14) -0.334 (-0.43) 0.007 ( 0.41)
Uwl 0.099 { 0.74) 0.106 ( 0.81)
UW2 0.132 { 0.44)
(MPC-1) *PU -0.264 (-5.93) -0.294 {-6.84) -0.233 (-4.89)
{MPC-1) *+PR 0.108 { 1.08) 0.111 { 1.08)
CONST 0.018 ( 4.33) 0.019 ( 4.82) 0.017 { 4.48)
D87 -0.013  (-3.10) -0.009 (-3.18) -0.013 (-3.39)
yol:f:] -0.023 (-5.02) -0.026 (-5.84) -0.021 (-4.7%)
D89 -0.020 (-5.71) -0.021 ({-5.98) -0.021 (-6.75)
D90 -0.025 (-4.59) -0.027 (-5.27) -0.024 (-4.56)
Ap PUBLICAS -2.93 % -3.53 % -2.22 %
As PRIVADAS 6.91 % 5.96 % 6.30 %
TEST SARGAN 72.571(65) 70.88(65) 70.73(65)
WT D.TEMPOR 59.44 (5) 59.13(5) 70.0(5)
M1 -3.7 -3.50 -5.37
M2 0.1 0.12 -0.63

NOTAS AL CUADRC 3:

Ver notas de 1 a 5 del cuadro 2 (pdgina 102).
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excluyen el margen salarial. Ademids, ninguna de las tres variables que componen
el mark-up salarial es significativamente distinta de cero. Este resultado es
consistente con cualquiera de los modelos de salario predeterminado vy, en
particular, con el modelo de negociacién salarial. Asi y con la prudencia
impuesta por el tipeo de aproximacidén empirica realizada a la descomposicién del
margen salarial, parece que el modelo de negociacién eficiente no ha sido el

relevante durante el periodo muestral para las empresas manufactureras espafiolas.
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IIX.3.- CONCLUSIONES

En este capitulo se ha especificado y estimado una ecuacién explicativa de
la evelucion temporal del margen precio—coste, utilizando un panel de empresas

manufactureras espafiolas para el periode 1983-19%0,

En la ecuacioén se han incluido los determinantes cldsicos incorporados en
los estudios sobre mdrgenes, esto es, la cuota que la empresa tiene en los
mercados, el control por el capital utilizado y por posibles situaciones de
desequilibrio a corto plazo, y variables relacionadas con el entorno competitivo
en que opera la empresa. Destacan, como principales aspectos nueveos, la
incorporacién explicita del impacto sobre los médrgenes de variables
representativas de las condiciones financieras y de la presumible determinacidn
no competitiva de los salarios. Ademds, la disponibilidad de un panel de datos
ha permitido especificar una ecuacidén para el margen que, bajo los supuestos de
estabilidad temporal y aditividad de 1los efectos inobservables, puede
considerarse robusta a la heterogeneidad de comportamientos estratégicos de las
empresas, asil come un adecuado tratamientoc de los problemas de simultaneidad de

la variables,

Tomando como referencia el modelo preferide (2.Bl, cuadro 2) y siguiendo
la tipologia utilizada para clasificar las distintas variables que se incluyen
en la ecuacidn, a continuacién se cuantifican los impactos de cada una de ellas

sobre la evolucidén del ejercicio del poder de mercado.

La variable con mayor impacto sobre los mdrgenes es la cuota que la empresa

tiene en los mercados. Un aumento de 1 punto porcentual en la cuota genera un
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aumento del margen de 0,55 puntos porcentuales. Ademds, a este efecto cuota hay
que anadir un impacto adicional de la misma, que tiene su origen en las ventajas
derivadas de un menor coste de uso del capital para las empresas grandes,
2

resultado un efecto total sobre el margen de largo plazo de algo mds de 0.8

puntos porcentuales,

El andlisis empirico ha permitido comprobar la importancia que las
variables financieras tienen sobre los margenes, bien directamente, a través de
la variable endeudamiento sobre ventas, bien indirectamente, via coste de uso del
capital fisico. Un punto porcentual adicional en el ratio de endeudamiento sobre
ventas reduce directamente el margen en 0,12 puntos porcentuales pero, sin
embargo, disminuye también el coste de uso del capital incrementando, en
consecuencia, el margen de largo plazo. Ambos efectos operan en sentido contrarie

tendiendo a anularse.

Entre las variables representativas del entorno competitivo en que opera
la empresa, la penetracién sectorial de las importaciones y el indicador
individual de expectativas de demanda son las que tienen mayor impacto sobre la
evolucién de los margenes. Los resultados obtenides asignan a la competencia
exterior un papel disciplinador del mercado interiocr, y al crecimiento de las
expectativas de demanda un lmpacto preciclico en los midrgenes. Una diferencia de
1 punto porcentual en la penetracidén de las importaciones reduce el margen
precio—-coste en 0,3 puntos porcentuales. Una diferencia de la misma cuantia en

las expectativas de crecimiento de la demanda, generan un aumento del margen en

24
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torno a 0,1 puntos porcentuales., Ademds, la tasa de rotacién de las empresas en
el sector principal en que éstas operan y la variabilidad temporal de la cuota
de la empresa tienden a reducir los mdrgenes, aungue su efectc sobre éstos es
cuantitativamente pequefio. Una diferencia de 1 punto porcentual en la tasa de
rotacidn produce una caida del margen en 0,02 puntos porcentuales. Si se duplica
la presién competitiva media que soportan las empresas, medida a través de la

variabilidad de la cuota, el margen se reduce en 0,1 puntos porcentuales.

El indicador del grado de wutilizacién de la capacidad, las dummies de
rendimientos a escala y el capital utilizado en la empresa se han introducido en
el modelo con el fin de controlar por la diferencia entre el margen precio—coste
relevante desde el punto de vista de la teoria econdémica o margen de largo plazo,
y el margen observable o margen precio—coste variable medio. Las correcciones por
el uso no dptimo de la capacidad y rendimientos no coustantes son significativas
y presentan el signo correcto, si bien su impacto sobre los mdrgenes de largo

plazo es cuantitativamente poco importante.

En cuanto a la correccién por los costes del capital utilizado en 1la
empresa, el valor medic estimado para el coste de usc del capital es del 5%. Un
aumento del 50%, respecto al wvalor medio, del ratio capital sobre wventas
reduce el margen de largo plazo en 1 punto porcentual. Una diferencia de la misma
cuantia, esto es, de 2,5 puntos porcentuales, en el coste de uso del capital se

asocia también con diferencias en el margen de 1 punto porcentual.

En la literatura existen numerosos precedentes empiricos, en particular

referidos a muestras de mediados de los afios 80 y primeros de los 90, donde se
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obtienen valores estimados negativos® para el coste de uso del capital. Sin
embargo, no se conoce ningin articulo que presente una explicacidén convincente
para este hecho. En la ecuacidén estimada, la imposibilidad de captar el impacto
de la inflacién en la apreciacidén de los bienes de capital junto con el efecto
negativo obtenido persistentemente para la tasa de depreciacién, distorsionan los
resultados referidos a los costes de capital, y unicamente la exclusién de ambas
variables permite obtener valores razonables (positivos) para su coste de usa.
Asi, y en la medida en que se eXcluyen de las estimaciones ambas tasas, el coste
de uso de capital estimado puede verse como valido para empresas que, en media,
hayan experimentado tasas de depreciacidén y de apreciacién de los bienes de

capital similares, que aproximadamente se compensen.

El coste de uso del capital estd entonces determinadeo por el tipo de
interés marginal que, siguiendo el modelo tedrico, depende del interés pagado por
el endeudamiento y de cudl sea la elasticidad del mismo a la cuantia de la deuda,
funcién a su vez del riesgo no evitable mediante la diversificacidn de activos

y del tamafio de la empresa®

. Diferencias de 1 punto porcentual en el tipo de
interés pagado por el endeudamiento se traducen en diferencias de 0,3 puntos
porcentuales en el tipo de interés marginal y, por tanto, en el coste de uso del
capital. Una cuota de mercado superior en 1 punto porcentual se asocia a tipos

de interés marginales menores en 0,64 puntos porcentuales. El impacto de un

crecimiento del 50% en el riesgo no evitable mediante diversificacidén, sobre el

» Martin (1983 y 1988), Ravenscraft(1983), Salinger(1990) o Huergo
(1991) con datos para la economia espaiiola.

26

Ap =rp=r(0.31-3.945+0.11C0)
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riesgo medio, se cuantifica en una diferencia algo menos de 0,6 puntos

porcentuales sobre el interés marginal.

Contrariamente a la intuicién obtenida del modelo tedrico, la elasticidad
calculada del tipo de interés a la cuantia del endeudamiento es negativa, con un
valor estimado medio de —0,7. Asi y partiendo del tipo de interés medio del 1l6é%,
incrementos, por ejemplo, del 10% en la cuantia del endeudamiento reducen el tipo
de interés en 1 punto porcentual. Este resultado sugiere cierto poder de
negociacién en los mercados financieros que disfrutarian las empresas altamente

endeudadas.

Por tanto, los datos aceptan el CAPM para la determinacién del valor de los
activos, aungue de una manera incompleta. Si bien el riesgo sistemdtico no
evitable mediante diversificacidén explica las variaciones en el tipo de interés
pagado por el endeudamiento, en la linea de los resultados aportados por
Reinganun y Smith(1983), los inversores exigen mayores tipos de interés a las

empresas pequefias que a las grandes.

El tratamiento diferencial segin la titularidad de la empresa ha permitido
detectar disparidades significativas entre empresas privadas y puablicas, que
quizds tengan su origen en un comportamiento no necesariamente maximizador del
beneficio de las dltimas. Mientras que para las empresas privadas el tipo de
interés tiene un impacto positivo sobre el coste de uso del capital, en el caso
de las piblicas el tipo de interés no es significativo en la determinacidn del
coste de uso del capital, obteniendo valores estimados para el ultimo siempre no
positives. El importante impacto encontrado para la endégena retardada en el caso
de las empresas publicas pone de manifiesto las limitaciones de la especificacién

para modelizar los mdrgenes de las empresas no privadas.
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El mark—up salarial, o diferencia porcentual entre el salario medio pagado
por la empresa y el salario alternativo, no es significativo en la ecuacidn del
margen precio coste. Este resultado es consistente con cualquiera de los modelos
de salario predeterminado y, en particular, con el modelo de negociacidn
salarial, Asi, parece que el modelo de negociacién eficiente no ha sido el
relevante durante el periodo muestral para 1las empresas manufactureras

espaftiolas.

Por tltimo, el valor medio estimado para el margen precio coste de largo
plazo es del 9%. Por tanto, una vez imputados leos costes de produccién, en
particular, los costes por el capital utilizado en la empresa, se puede asegurar

que existe un excedente derivado del ejercicio del poder de mercado.
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caritTyro IV
ESTIMACION DE UNA ECUACION PARA LA CUOTA

IV.1.- EL MODELO EMPIRICO PARA 1A CUQTA

El objetivo de este capitulo es la especificacién y estimacién de una
ecuacién empirica que explique la evolucién temporal de la cuota que la empresa
posee en los mercados en que opera. En el segundo apartado del capitulo II de
este trabajc se repasaron algunas formulaciones teéricas sencillas que
permitieron establecer ciertas pautas respecto a cudles son los principales
factores gue intervienen en la determinacidén de la cuota que la empresa tiene en

los mercados en gue opera.

En primer lugar, se analizd el caso de mercados de producto homogéneo.
Suponiendo que cada empresa se comporte tomando como dadas las cantidades
producidas por las demds, esto es, para el equilibrio de Cournot, se obtuvo una
relacién positiva directa entre la eficiencia relativa de la empresa y su cuota
de mercado, con un mayor impacto de la eficiencia diferencial cuante mayores
fueran la elasticidad de la demanda y el nimero de empresas que operasen en el

mercado.

Por el contrario, cuando se contemplaba la presumible existencia de
interdependencia estratégica entre las empresas, sus cuotas dependian, ademds de
la elasticidad de la demanda, del comportamiento estratégico de todas las
empresas que operasen en la industria y de la estructura de costes marginales del

sector. Asi y para casos distintos al de Cournot, la complejidad de los modelos
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hacia atractivo imponer algin tipo de supueste simplificador por el lado del
comportamiento. Sin embargo, se pudo comprobar cémo, excepto para el caso trivial
de modelos de oligopolio simétricos en costes, la simplificacién que implicaba
una modelizacidén de la elasticidad conjetural constante generaba unos resultados
que podian ser incompatibles con la racionalidad de los agentes, bajo la ausencia

de pagos compensatorios.

El abandonc del supuesto de simetria en el comportamiento imposibilita la
obtencién de predicciones tedéricas de cardcter general respecto a si el ejercicio
del poder de mercado aumenta o red;ce el impacto de la eficiencia sobre la cuota
de mercado. No obstante, si como cabria esperar, las empresas que coluden se
sitidan en el interior (en un punto no extremo o esquina) de la frontera de
beneficios, la colusidn deberia operar suavizando el impacto sobre la cuota de
mercado de la eficiencia, respecto a los resultados que se obtendrian en una

situacidén mds competitiva,

En segundo lugar y teniendo en cuenta que el supuesto de homogeneidad del
producteo es poco realista en la prdctica, se ha examinado el impacto que la
diferenciacidén del producto podia tener sobre la participacidén de la empresa en
la industria. Tomando como referencia los modelos c¢ldsicos de diferenciacién
espacial y suponiendo los precios como variables de decisién, se ha partide del
equilibrio de Nash en precios, obviando asi cualquier ©problema de
interdependencia estratégica. la presencia de diferenclacidén, presente en el
modeloc a través de la demanda cautiva asociada a la existencia de costes de
transporte, confiere a las empresas cierto poder de monopolio que se traduce en
preclos por encima de los costes marginales de produccidém. En el caso de
existencia de asimetrias en costes, la empresa mids eficiente cobrard un precilo

mids bajo y obtendrd mayor cuota de mercado, aunque el diferencial de precios sers
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inferior al diferencial de costes, suavizando la diferenciacién les efectos de
la eficiencia sobre los precios. De este modo, se obtiene un impacto de 1la
eficiencia sobre la cuota de mercado positivo, aunque decreciente con el grado
de diferenciacién. Esto es, el poder de mercado asociado a la diferenciacién del

producto suaviza el impacto que sobre la cuota de mercado tiene la eficiencia

diferencial.

La discusién realizada permite conjeturar cuales son los factores que
entran en juego en la determinacién de la cuota que la empresa tiene en los
mercados en que opera, incorporando la especificacidn empirica para la cuota de

mercado tres tipos de variables:

a) varisbles relacionadas con la eficiencia diferencial de la empresa

respecto de la eficiencia media de la industria,

b) variables de entorno competitivo cuyas fluctuaciones pueden modificar
el comportamiento estratégico de las empresas Yy, por tanto, su

participacién en mercado, y

¢) variables representativas del grado de diferenciacidén del producto.

Siguiendo una estrategia similar a la empleada en la especificacidén de la
ecuacion empirica para el margen, dadas las ventajas que presentan los datos de
panel y las dificultades para incorporar determinados elementos del
comportamiento estratégicao de las empresas, se supondri que la conducta de éstas
puede descomponerse en dos factores. Por una parte, un efecto invariante
temporalmente, que viene dado por el modelo de oligopolio relevante en el

mercado, resultado de la interaccidén de toda una serie de elementos que se
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podrian considerar constantes a coerto plazo, come la elasticidad de la demanda,
la altura de las barreras a la entrada o la concentracidén industrial. Y, por
otra, una serie de factores de entorno competitive, que pueden o bien meodificar
el comportamiento en precics de las empresas o bien ser indicadores ex—post de

cambios en la conducta estratégica de las mismas.

Llamande IE al indicador de eficiencia, COM al wvecter de wariables
representativas del entorno competitivo en que opera la empresa y DIF al vector
de wvariables que recogen el grado de diferenciacién del producto, la

especificacidén para la cuota de mercado gqueda resumida en la siguiente expresidn:

8y, = £(IEj. B, + COM;, B, + (IE*COM),, B,, + DIF,, B, + (IE+DIF). By, )

El impacto de la eficiencia sobre la cuota deberia ser positivo aunque
decreciente con el grado de diferenciacidén, de mode que los signos esperados para

los pardmetros 8, y B son, respectivamente, positive y negativo.

En cuanto a las variables de entorno competitivo, si el comportamiento
colusivo de las empresas potencia el impacto de la eficiencia sobre la cuota,
entonces la interacciodn con el indicador de eficiencia de cualquier indicador de
comportamiento que esté positivamente relacionado con el ejercicio del poder de
mercado operard en el mismo sentido que el indicador de eficiencia, esto es, fp
tendrd un signo positive. Por el contrario si, como cabria esperar, las empresas
se sitian en el interior de la frontera de beneficios, entonces la cooperacién
entre las empresas suavizard el efecto de la eficiencia sobre la cuota; asi, los
impactos de la interaccidn de cada indicador de comportamiento, que implique
mayor grado de colusiodn, y el del propio indicador de eficiencia deberian ser

contrarios y, por tanto, f;; presentard un signo negativo.
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Utilizando el mismo tipo de razonamiento, si la existencia de asimetrias
de costes dificulta el ejercicio del poder de mercado, suavizande el impacto del
poder de monopolio sobre la cuota, cada variable de comportamiento que esté
relacionada con un mayor grado de poder de momnopolioc y su interaccién con el
indicador de eficiencia operaridn en sentidos opuestos sobre la cuota, esto es,

B, ¥y Bi: tendrdn signos contrarioes.

La cuota de mercado, s, definida como la participacién de las ventas de la
empresa en las ventas del total de la industria precisa para su elaboracién
combinar informacidén tante individual como sectorial. Como ya se ha expuesto y
en la medida en que los datos sectoriales proceden de la Encuesta Industrial y
los de empresa de la Central de Balances, ha side necesaria una homologacidén de
ambas fuentes, resultando una clasificacidén de 73 sectores industriales
manufactureros. Para el caso de empresas diversificadas, se ha construido una
cuota media ponderada, donde cada cuota sectorial se pondera por la participacién

de las ventas en el sector dentro de las ventas totales de la empresa.

El indicador de eficiencia, IE, se ha construido mediante la diferencia
entre los costes variables medios del sector en que opera la empresa y los de

ésta divididos entre los costes variables medios sectoriales?”. Para empresas

27 E1 indicador de la eficiencia relativa de la empresa relevante desde
el punto de vista tedrico estd referido a los costes marginales. Dado que los
costes marginales son una variable inobservable, se realizaron diversos
intentos de aproximacidn empirica. Asi, se construyé un indicador compuesto
que Iincorporaba la eficiencia por costes variables, una wvariable que
aproximase los costes fijos de la empresa relativos a los medios de la
industria y otra mds por la eficiencia relativa derivada una éptima
utilizacién de la capacidad. Sin embargo, la dificultad para interpretar los
coeficientes asociados las dos dltimas variables, dadas algunas carencias
insoslayables de informacién (entre otras cosas, no se dispone de informacién
sobre el coste de uso del capital) y los problemas derivados de la agregacidn
para la obtencidén de la informacidén sectorial, imposibilitd la obtencién de
resultados razonables, Ademds, dado que se estd interesado en discutir el
impacto cruzado de eficiencia con grado de colusidén y con diferenciacién,
factores gue vienen aproximados por vectores de variables, la utilizacién de
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diversificadas, se han calculade unos costes variables medios sectoriales
ponderados, utilizando como ponderacién la participacién de 1las wventas
sectoriales en la produccidn total de la empresa. Siguiendo los modelos tedricos
desarrollados en el capitule II de este trabajo, pganancias de eficiencia,
manteniéndose todo lo demds, deberian estar asociadas con mayores cuotas de

mercado.

Entre las llamadas variables de entormno competitivo, que pretenden captar
ciertos factores que pueden modificar o ser indicadores ex—post de variaciones
en el comportamiento estratégico de las empresas, se han incluido el margen del
precioc sobre el coste variable medio de produccidén, MPC, un indicador de
expectativas de demanda individual, IDIE, y la penetracién sectorial de las

importaciones, PM.

El margen precioc coste, MPC, calculado como el cociente entre el resultado
econémico bruto de la explotacién y las ventas de la empresa, aproxima el poder
de monopolio de que disfruta la empresa en los mercados en que opera. Asi, se

espera un impacto positivo del margen sobre la cuota de mercado.

Las expectativas de demanda futura a la empresa es previsible que afecten
a la evolucién de su cuota, via modificaciones del comportamiento estratégico.
Con el objetivo de recoger este efecto, se ha empleadc como indicador de demanda
individual esperada, IDIE, los adelantos de la diferencia entre el valor de las
ventas y el de la produccidn sobre el valor de la produccién, [(PV-PQ)/PQ].. Si
se supone que la produccidén se planifica para cubrir tanto las ventas esperadas

como la variacién deseada en el volumen de existencias, la diferencia efectiva

un indicador de eficiencia compuesto aumentaba en grado excesivo las
interacciones que debian tenerse en cuenta,
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entre las ventas y la produccidén en cada afio puede ser interpretada como el
resultado del doble impacto, no anticipado y anticipado, de shocks de demanda.
Asi, la parte de la produccién relacionada con la acumulacién planificada del
volumen de existencias puede relacionarse con shocks anticipados de demanda y,
por tanto, aproximarian el efecto que las expectativas futuras de demanda a la
empresa tienen sobre la evolucidn de su cuota de mercado. Sin embargo, dado que
las expectativas que las empresas tengan sobre la eveolucién futura de la demanda
determinan el tipo de competencia que se establece en cada uno de los mercados
modificandeo, previsiblemente, tanto el tipo de comportamiento estratégico entre
las empresas establecidas como el nuimero de éstas que operan en la industria, no
es posible predecir a priori su efecto sobre las cuotas, que dependerad de cual

sea el modelo de competencia dindmica que se especifique.

Junto con el margen y el indicador individual de expectativas de demanda,
se incluye, como variable que puede modificar el comportamiento empresarial, el
grado de penetracidén sectorial de las importaciones, PM. Si las importaciones
operan disciplinando el mercado interior, un aumento en su tasa de penetracidn
incrementara la competencia reduciendo las cuotas de 1los oligopolistas
domésticos. Sin embargo, el efecto puede ser contrario si se admite la existencia
de interrelaciones entre los importadores y las empresas nacicnales, (véase

Huergo 1991).

La variable utilizada para reflejar el grado de diferenciacidn del producte
son los gastos en investigacidén y desarrollo, ID. La diferenciacidn del producto,
que confiere a las empresas cierto poder de monopolio, parece razonable que tenga
un impacto positivo sobre la cuota de mercado. Ademds y en la medida en que la
diferenciacidén suavice el efecto de la eficiencia sobre la cuota, el signo

esperado para la interaccién entre eficiencia y gastos en I+D es negativo,
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La otra variable cldsica empleada en la literatura como proxy del grado de
diferenciacién son los gastos en publicidad sobre ventas. Como no se disponia de
informacién individual para los gastos en publicidad, se ha utilizade la variable
publicidad con dimensiodn sectorial, AS. Sin embargo, Martin (1993), en uno de los
pocos trabajos empiricos sobre cuotas de mercado, encuentra que, mientras los
gastos en publicidad realizados por la empresa aumentan su cuota de mercado, con
un impacto diferenciacion del producto que sugiere un efecto barrera a la
entrada, los gastos sectoriales en publicidad reducen la cuota de mercado de la
empresa. Por el contrario, Roberts y Samuelson (1988), en un articulo que
desarrolla un modelo de competencia con instrumentos distintos del precie para
una industria oligopolistica, concluyen que la publicidad, si bien afecta al
tamafio de la demanda de mercado, no tiene impacto significativo sobre las cuotas

de mercado de las empresas.

Por dltimo, se ha considerado de interés estudiar si la diversificacidén y
el grado de asimetria en los costes tiene algin impacto en el efecto de 1la

eficiencia sobre la cuota de mercado.

Con respecto a la diversificacidén, situacidén en que la empresa opera
simultdneamente en varios mercados, se han barajade dos posibles hipétesis. Por
una parte, el hecho de que las empresas que diversificaron presentasen mayores
gastos en I+D sobre ventas que la media, sugirié la existencia de una posible
correlacidén positiva entre grado de diversificacidn y de diferenciacidén. Si esto
es asi, la diversificacién podria considerarse como una proxy del grado de
diferenciacidén del producto, tendiendo a suavizar el impacto de la eficiencia
sobre la cuota de mercado. Por otra, las empresas diversificadas disfrutan con
cierta generalidad de economias de alcance que, previsiblemente, potenciardn el

efecto de la eficiencia sobre la cuota. Ademids, las empresas diversificadas
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tienen margenes que son inferiores a los de la media, lo que podria estar
indicando que operan en sectores mds competitivos. En este caso, se deberia
esperar que la diversificacién aumentase el impacto de la eficiencia sobre la
cuota de mercado. Por lo tanto, el efecto esperado para la interaccidén de la
variable ficticia de no diversificacién, DND, que toma valor cero si la empresa
no ha diversificado durante todo el periodo muestral y uno en otro caso, con el

indicador de eficiencia no estd a priori determinado.

En lo que se refiere al grado de asimetria de costes, los modelos teéricos
predicen una relacidn positiva entre la cuantia de los diferenciales en costes
vy la dificultad para las empresas de alcanzar acuerdos colusivos. 51, ademds,
resultara que a menor poder de monopolio mayor impacte de la eficiencia, el
efecto de la misma sobre la cuota deberia ser creciente con el grado de asimetria
en costes. Con objeto de contrastar este posible efecto no lineal de la
eficiencia sobre la cuota, se utilizard la variable indicador de eficiencia en

forma cuadrédtica, IE?, siendo positive su impacto esperado.
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IV.2.- MODELO ECONOMETRICO PARA LA CUOTA. PRINCIPALES RESULTADOS

La muestra, que es la misma a la empleada en la estimacidn de la ecuacidén
para el margen, consiste en un panel completo de 979 empresas espafiolas
manufactureras, para el periodo 1983-1990, procedente de la Central de Balances

del Banco de Espana.

En base a las consideraciones realizadas en el epigrafe anterior, se ha

especificado el siguiente modelo econométrico:

5.

jie = £0 @, IEy;, + @,MPCy;, + @,IDIE,,, + «,PM;, + &,,IEMPC; + o,,TEIDI,, + &, JEPMy, +

+ 0 IDy;, + ogAS,, + o, s IEIDy,, + «, IEAS;; + a,IEDNVy, + vjit)

Viie T Uyie * Py Uy 1id con media cere

j=1,.,979{empresas) i =1,.,73(sectores}) ¢t =1,.,8(aflos)

donde u es el término de error que se supone idénticamente distribuido y con

media 0 y p es el efecto fijo individual, y donde:

s = cuota de mercado

1IE = indicador de eficiencia

MPC = margen precio coste variable medio

IDIE = indicador de demanda individual esperada

PM = penetracidn sectorial de las importaciocnes

IEMPC = indicador de eficiencia interaccionado con el margen (IE#MPC)

IEIDI = indicador de eficiencia interaccionado con el indicador de demanda
individual esperada (IE*IDIE)

IEPM = indicador de eficiencla interaccionado con la penetracién sectorial de
las importaciones (IE*PM)

ID = gastos en I+D

AS = gastos en publicidad sectorial sobre wvalor sectorial de las ventas

IEID = indicador de eficiencia interaccionade con los gastos en I+D (IE*ID)

IEAS = indicador de eficiencia interaccionado con los gastos en publicidad
sectorial sobre valor sectorial de las ventas (IE®AS)

IEDNRV = indicador de eficiencia interaccionade con la variable ficticia de no
diversificacién (IE*DNV)
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El modelo econométrico se ha especificado para diversas formas funcionales,
f. En primer lugar, se ha supuesto que la relacidén entre la cuota de mercado y
las variables explicativas de la misma es lineal. Sin embargo y dado que la cuota
que las empresas poseen en los mercados en que operan es una variable acotada,
se han realizado especificaciones ne lineales, en particular, especificaciones
logisticas y exponenciales, que incorporen dicha restriccidén, como alternativa

a los modelos lineales clasicos.

Las estimaciones han side realizadas en primeras diferencias para tratar
de elimipar los efectos individuales inobservables. Los wvalores para el
estadistico de Sargan obtenidos en las diversas pruebas realizadas para distintos
conjuntos de instrumentos, parecen indicar que todas las variables explicativas
son enddgenas. Asi y dada la no disponibilidad de instrumentos externos, se
decidié instrumentarlas utilizando a partir de su segundo retardo. Ademds, se ha
utilizado como instrumento el segundo retardo de un indicader de demanda

sectorial {IEDS).

Como el términc de error del modelo en diferencias no muestra, en ninguna
de las estimaciones, lineales y no lineales, autocorrelacidn ni de primer ni de
segundo orden, el reslduo del modelo en niveles parece segulr un paseo aleatorio.
For tanto, el método de estimacidén utilizado es vdlido, aunque la persistencia
de residuos correlacionados en niveles indica que la explicacidn aportada por el
modelo para la cuota de mercado es insuficiente. En las distintas pruebas
realizadas <c¢on variables ficticias temporales, éstas no resultaron
sipnificativas, de modo que parece que la parte que éueda sin explicar de la
cuota mno es comin para todas las empresas de la muestra. El test Sargan sobre el
cumplimiento de las restricciones de sobreidentificacién, en todos les casos, no

se rechaza al menos al 10% de significaciédn.
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Dado que, a priori, parece razonable suponer que el impacto de la
eficiencia sobre la cucta de mercado no sea instantdaneoc, se han realizado
diversas pruebas con diferentes retardos del mismo. Ademds, para contrastar si
el efecto de la eficiencia sobre la cuota depende del grado de asimetria en los
costes, como cabria esperar si, por una parte, la asimetria dificulta 1la
realizacidén de acuerdos colusivos y, por otra, a menor poder de monopolioc mayox
impacto de la eficiencia sobre la cuota, se ha probado también introduciende el

indicador de eficiencia en forma cuadratica.

los resultados obtenidos para la especificacidén lineal se resumen en el
cuadro 1 de la pdgina siguiente. La primera columna corresponde al caso en que
el indicador de eficiencia entre en la ecuacidén contempordneamente (modelo 1A),
mientras que en la segunda (modelo 1B) el indicador de eficiencia aparece
retardado. El modelc 1B incorpora, también, el posible impacto diferencial de la
eficiencia sobre la cuota de mercado segin el grado de asimetria de los costes,
recogido a través del indicador de eficiencia al cuadrado, IE!. Como puede
observarse, se constata el efecto no lineal de la eficiencia sobre la cuota.
Ademds, la introduccién de dindmica mejora la significatividad de la mayoria de
los pardmetros del modelo. Asi, el modelo lineal preferido es el 1.B, donde todas
las variables, excepto la publicidad, AS, son significativas y presentan un signo

consistente con las prediccicnes tedricas.
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CUADRO 1: MODELOS LINEALES

PRYMERAS DIFERENCIAS VARIABLE DEPENDIENTE: s

NUMERO DE EMPRESAS: 879 PERIODO MUESTRAIL 1586-1530

VARIABLE MODELC 1.A MODELO 1.B
IE 0.c08 ( 0.97)
ie-1 0.019 { 4.52)
MEC 0.020 ( 4.19) 0.019 { 5.12)
IDIE 0.009 ( 2.45) 0.012 { 2.89)
PM -0.006 (-2.20) -0.006 {-2.07)
IEMPC g.003 ( 0.58) -0.032 {(-2.96)
IEIDI -0.013  (-1.43) -0.041 {(-4.42)
IEPM 0.030 ( 4.53) 0.027 { 3.20)
ID 0.002 { 4.00) 0.001 { 3.34)
AS -0.005 (-0.11) -0.016 {(-0.39)
IEID -0.002 (-1.76) -0.003 {-2.51)
IEAS 0.226 ( 1.37) 0.226 { 1.61)
IENDV -0.023  (-2.71)
IENDV-1 -0.020 {-5.20)
IE? 0.033 ( 2.41)
T.SARGAN 51.83(59) 57.54(68)
M1 -1.42 -1.21
M2 -0.90 -1.03

NOTAS AL CUADRO 1I1:

1)Todas las estimaciones se han realizado con e programa DPD de Arellano y Bond. M1 y M2 son test para la correlacisn serial de primer y
segundo orden. El estadistico de Sargan es un test de restricciones de sobreidentificacién (ver Arellano y Bond 1991)

2)Se presentan estimadores en dos etapas robustos a heterocedasticidad,

3)T ratios entre paréntesis

4)Instrumentos: todas la variables fueron instrumentadas utilizando a partir de su segundo retardo. Ademas se ha incluido como instrumento el
segundo retardo de IEDS, que es un indicador de demanda sectorial.
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Como ya se ha sehalado, un aspecto importante consiste en que la variable
dependiente estd acotada entre cero y uno, de modo que seria de interés

especificar una forma funcicnal consistente con dicha restriceiédnm.

De manera similar, aunque en otro contexto, a Bover y Arellanc (1994), se

puede especificar el siguiente modelo para la cuota de mercado:

Sy = F(X5B + py + uy,)

N

donde F es una funcidén no lineal, definida entre 0 y 1, mondtonamente creciente,
y donde las variables observables (¥) y las incbservables se tratan de una manera

simétrica.

La forma funcional logistica tiene a priori interés porque, de manera
natural, parece razonable esperar que el impacto de las variables explicativas
no sea mondtono sino que primero sea creciente y, a partir de un determinado
valor de las mismas, decrezca. Asi, si se elige la forma funcional logistica,

entonces;

exjtﬂ U,

Jt 1+exjcﬁ+pj+uj:

Tomando logaritmos neperianos y reordenando la expresidn anterior, se obtiene el

modelo siguiente:

Sie 1 =
Ln [—i:JE—Tj:] = thﬁ + pJ + ujt
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gque puede ser estimado por el método generalizado de los momentos sin mas que

transformar la variable dependiente.

La anterior modelizacién pone de manifiesto cdéme el impactc de cada
variable explicativa, x,, sobre la cuota depende de cual sea la participacién en

el mercado de la empresa®:

03y,
0x;

Por otra parte y teniendo en cuenta la importante asimetria en la
distribucién de las cuotas de mercado de las empresas, con muy pocos valores en
la cola superior, se han realizado algunas pruebas utilizando una aproximacidn
exponencial que garantice predicciones para la cuota no mnegativas®. Si se

utiliza una especificacidn exponencial, entonces:

5. XyeBtpyruye

e = €

B Si se especifica una forma funcional logistica:

L FEW o, Pk Leatbie 2

X Btv;
grier "t 1
= = S (1l-85.
* [let] [l.,_eXFcﬁ"‘vjc] ﬁk Jt( Jt)

2 E1 anilisis de las cuotas predichas por el modelo lineal detecté
unicamente dos empresas que, para tres de los ocho afies, tenian valores de
participacidén en el mercado predichos mayores de la unidad. Asi, la necesidad
de garantizar el valor acotado de la variable dependiente parece ser relevante
en el caso de la cota inferior.
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que, tomando Jlogaritmos neperianos, permite estimar wutilizando el método

generalizado de los momentos.

Por tanto, es posible especificar diversas formas funcionales no lineales
que, por una parte, sean consistentes con el hecho de que la variable dependiente
esta acotada y, por otra, sean susceptibles de linealizaciomes de cardcter
sencillo que permitan tratar los problemas derivados de la simultaneidad de las

variables, aplicando el método generalizado de los momentos,

El cuadro 2, que aparece en la siguiente pdgina, presenta los resultados
para el caso de modelos no lineales. La primera columna, modelo 2A, corresponde
a una especificacion logistica, mientras que para la segunda, modelo 2B, la forma

funcional utilizada es la exponencial,

Los resultados obtenidos, en lo que se refiere al signo del impacto de cada
una de las variables explicativas sobre la cuota, son muy robustos a las diversas
formas funcionales especificadas. Asi, comparando los modelos no lineales del
cuadro 2 con su versidén lineal, modelo 1B, puede observarse como se mantiene
siempre el signo de todos los pardmetros, con la Unica excepcidn de la variable
IEIDI, que recoge la interaccién entre los indicadores de demanda y de eficiencia

y cuyo efecto sobre la cuota depende de si el modelo especificado es lineal o no.

La significatividad de los pardmetros mejora en todas las versiones no
lineales, particularmente cuando se utilizan como instrumentos transformaciones
no lineales, en particular cubos, de los retardos de las variables explicativas
(ver apéndice 7, para una discusidén sobre los distintos resultados obtenidos en
las especificaciones no lineales segin que los instrumentos utilizados sean o no

lineales).



135

CUADRO 2: MODELOS NO LINEALES

PRIMERAS DIFERENCIAS NUMERO DE EMPRESAS: 278 PERIODO MUESTRAL 1986-1990

VARTABLE DEPENDIENTE: ESPECIFICACION LoGisTIca In [s/{1-s}] (MODELO 23)

ESPECIFICACION EXPONENCIAL Ln s {(MODELO 2B)
""" vaRIABLE ~ MODELO 2a  MODELO 28
IE-1 0.201 { 4.96) 0.337 ({ 5.29)
MPC 0.857 ( 8.84) 0.685 { B.14})*
IDIE 0.391 { 5.28) 0.406 { 5.98)
PM -0.369 (-3.49) -0.393  (-2.77)
IEMPC -1.377  (-4.43) -1.340 {-4.65)*
IEIDI 1.835 {10.91}) 1.765 (10.78)*
IEDM 0.854 (10.11) 0.919 (11.15)%*
ID 0.059% ( 9.90) 0.069 (10.35)*
AS -2.833 (-1.65) -4.569 (-2.89)
IEID -0.153 (-9.18) -0.178 ({-9.93)~*
1EAS 15.171  ( 4.30) 18.008 ( 5.29)%
IENDV-1 -0.345 (-5.99) -0.396 (-6.46)
IE? 1.804 ( 5.61) 1.576 ( 5.00)*
T.SARGAN 71.88(68) 73.121 (68}
M1 -1.369 -1.123
M2 -0.972 0.705

NOTAS AL CUADRO 2:

1) Todas las estimaciones se han realizado con el programa DPD de Arellano y Bond. M1 y M2 son test para 1a correlacién serial de primer
y segundo orden. El estadistico de Sargan es un test de restricciones de sobreidentificacién (ver Arellano y Bond 1991)

2) Se presentan estimadores en dos etapas robustos a heterocedasticidad. T ratios entre parantesis.

3) El asterisco (*) indica coeficientes significativos, al menos al 20%, para el estimador MGM en una etapa robusto a heterocedasticidad.

4) Los instrumentos utilizados consisten en transformaciones no lineales de los retardos de las variables explicativas, En particular, 2 partir del
segundo retardo de los cubos de todas las variables, excepto para IE? que se instruments con el segundo retardo de [E*, Ademas, se ha incluido
como instrumento el segundo retardo de IEDS, que es un indicador de demanda sectorial ,
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Lo robusto de los resultados permite escoger como preferido cualquiera de
los modelos no lineales. Asi, se ha utilizado como referencia el modelec 24,

correspondiente a una especificacidén logistica.

Como se ha sefialado, el efecto de cada variable explicativa, x,, sobre la
cuota de mercado de la empresa, si la especificacisn utilizada es la logistica,

depende de cual sea cuota de mercade de dicha empresa:

de modo que, para obtener los impactos de las variables explicativas, los valores

de los pardmetros 3, deben ser corregidos.

En el cuadro que aparece a continuacidén, cuadro 3, se recogen los impactos
calculados para la especificacién logistica (24) segﬁn que se evaliden en la cuota
media (2A media, segunda columna) o en las medias correspondientes a los
cuartiles de la cuota (2A 1%C, 24 2°C, 2A 3°C y 2A 4%C). Como es obvio, los
mayores efectos se obtienen para el cuarto cuartil de la cuota, donde la cuota
media es del 5.57%, frente al 1.68% de media para toda la muestra. En la primera
columna de dicho cuadro (1B) figuran los valores de los pardmetros asociados a

la versién lineal del modelo.

Tomando como referencia el valor de los efectos evaluados en la cuota media
para la especificacisén logistica (cuadro 3, 2A media), a continuacién se comentan
los principales resultados y se cuantifican leos impactos que sobre la cuota que

la empresa posee en los mercados en que opera tienen las distintas wvariables

explicativas.
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CUADRO 3: IMPACTOS CALCULADOS PARA LA ESPECIFICACION

LOGISTICA (MODELQ 2A)

VARIABLE 1B 2A MEDIA 2A 1°C 2h 2°C 2A 3°C 2A 4°C
IE-1 0.019 0.005 0.0002 0.00608 0.0024 0.0158
MPC 0.018 0.014 0.0006 D.0025 0.00867 0.0450
IDIE 0.012 0.006 0.0003 0.0011 0.0031 0.0206

PM -0.006 -0.008 -0.0003 -0.0011 -0.0022 -0.0154
IEMPC -0.032 -0.023 -0.00140 -0.0039 -0.0108 -0.0724
IEIDI -0.041 0.030 0.0014 0.0053 0.0144 0.0965
IEPM 0.027 0.014 0.0006 0.0024 0.0067 0.0449

ib 0.002 0.001 0.0000 0.0002 0.0005 0.0031

AS -0.0le -0.047 -0.0021 ~-0.0081 -0.0223 -0.1489%

IEID -0.003 -0.002 -0.0001 -0.0004 -0.0012 -0.0080
IEAS 0.226 0.251 0.0114 0.0435 0.1194 0.7975
IENDV-1 -0.020 -0.008 -0.0003 -0.0010 -0.0027 -0.0181
1E2 0.033 0.030 0.0014 0.0052 0.0142 0.0948

NOTAS AL CUADRO 3:

1) La primera columna contiene a los valores estimados de los parametros en el modelo lineal (madelo 1B). Los impactos calculados para el
modelo logistico (2A} evaluados en la cuota media se recogen en la segunda columna. La tercera, cuarta, quinta y sexta columnas recogen [os
impactos asociados al modelo logistico (2A) evaluados, respectivamente, en el primer, segundo, tercero y cuarto cuartiles de la coota.

2) El valor de 2 cuota media para el periodo 1986/1990 es de 0.016803, de modo que el factor de correccian utilizado es 0.0165206.
3) Los cuartiles se han obtenido a partir de las medias temporales de las cuotas de mercado de las empresas para el periodo 1986/1990.
4) Intervalos que definen los cuartiles y cuota media (entre paréntesis, factor de correccisn):

1° CUARTIL [0, 0.001537] cuota media = 0.000754 (0.0007534)

2° CUARTIL. [0.001537, 0.004422} cuota media = 0.002874 (0.0028657)

3° CUARTIL [0.004422, 0.013455) cuota media = 0.007935 (0.007872)
4° CUARTIL [0.013455, 2] cuota media = 0.055666 (0.0525672)
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Los valores obtenidos para el modelo lineal son siempre mayores, aunque del
mismo orden, que los de la especificacién logistica, excepto en lo que se refiere

a la variable publicidad sectorial.

El indicador de eficiencia, IE, es significativo y tiene un impacto directo
spbre la cuota positivo. Sin embargo, para determinar el efecto total de la
eficiencia sobre la cuota, hay que tener en cuenta las interacciones de
eficiencia con comportamiento, diferenciacidén, diversificacidén y asimetria de

costes,

En primer lugar, es claro que los resultados empiricos sostienen la
hipdtesis de que el ejercicio del poder de mercado suaviza el impacto de 1la
eficiencia sobre la cuota. Asi, cudnto mayor sea el poder de monopolio de que
disfruta la empresa, medido a través de su margen precio coste, menor es el
efecto de la eficiencia. A mayor grado de penetracidén de las importaciones, que
parecen estar relacionadas con la intensidad de la competencia en el mercado,
mayor impacto de la eficiencia sobre la cuota. Asi, se cumple que la interaccién
del indicador de eficiencia con la variable de comportamiento que representa
mayor colusion (margen precio coste) es negativa, mientras que su interaccidn con
aquélla representativa de mayor grado de competencia (penetracidén de las
importaciones) es positiva. Con respecto a las expectativas de demanda a la
empresa, una mejora de éstas implica un mayor impacto sobre la cuota de mercado

de la eficiencia diferencial.

En segundo lugar, los resultados son consistentes con la prediccién tedrica
que establece una menor sensibilidad de la cuota a la eficiencia en mercados de
producto diferenciado, obteniéndose un coeficiente para la wvariable que

representa la interaccidn de la eficiencia con los gastos en I+D negativeo y
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significativo. Asi, los gastos en I+D parecen aproximar bien el gradoe de
diferenciacidén del producto. Sin embargo, los gastos sectoriales en publicidad,
que reducen la cuota de mercado de la empresa y aumentan el impacto de la
eficiencia, parecen estar captando la intensidad de la competencia, via
mecanismos distintos del precie, en el sector en gue opera la empresa. Este

resultado es similar al obtenido por Martin (ver Martin 1993).

En tercer lugar, el impacto de la eficiencia sobre la cuota es menor en el
caso de empresas no diversificadas. Asi, parece que la diversificacion confiere
a las empresas economias de alcance que hacen que su cuota sea mids sensible a
modificaciones del grado de eficiencia. Una explicacién alternativa, basada en
los menores midrgenes encontrados para las empresas gque operan simultdneamente en
varios mercados, es que éstas venden en sectores mds competitivos en los que la
eficiencia diferencial adquiere mayor importancia como determinante de las

cuotas.

En cuarto lugayr, se constata el impacto no lineal de la eficiencia sobre
la cuota. Teniendo en cuenta que los resultados empiricos son consistentes con
la hipétesis de que el ejercicio del poder de monopolio reduce el efecto de la
eficiencia sobre la cuota, la significatividad del indicador de eficiencia en
forma cuadritica puede ser interpretada como una evidencia a favor de 1la
prediccidn tedérica que sostiene la relacién entre el tamafio de la asimetria de
costes y 1la dificultad para que las empresas se sitden en la frontera de

beneficios, mediante la realizacidn de acuerdos colusivos.
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Cuantificando el impacto medio total de la eficiencia sobre la cuota®
evaluado en la cuota media, se obtiene que, para el caso de empresas no
diversificadas, wuna diferencia de un punto porcentual en el indicador de
eficiencia representa cuotas mayores en 0,01 puntos porcentuales. Para el caso
de empresas diversificadas, el efecto de la eficiencia sobre 1la cuota es

alrededor de dos veces mayor.

En cuanto al impacto de las variables de comportamiento sobre la cuota®
un aumento de un punto porcentual en el margen precio coste provocard un
incremento de la cuota en 0,01 puntos porcentuales, resultado del efecto positivo
directe gue un mayor poder de monopolio tiene sobre la cuota (cuantificable en
0,014 puntos porcentuales) y del efecto indirecto wvia reduccién de 1la
sensibilidad de la cuota a la eficiencia. Si la penetracidn sectorial de las
importaciones se duplicase respecto a su valor medio, la cuota de mercado de las
empresas que operan en ese industria se reduciria en 0,12 puntos porcentuales.
La cuota de mercado, prociclica respecto a las expectativas de la propia demanda,
serd 0,01 puntos porcentuales mayor si el indicador individual de expectativas

de demanda crece un punto porcentual.

El grado de diferenciacién del producto viene aproximade por los gastos
I+D. La diferenciacién del producto confierse a las empresas cierto poder de

monopolio que se traduce en cuotas de mercado mayores, aunque también reduce el

30

’%SE = 0.005 - 6.023MPC + 0.030IDIE + 0.014PM -
- 0.001(1+D) + 0.2514A5 + 0.03IE - 0.006DNDV
31
os ds ds
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efecto positivo que la eficiencia diferencial tiene sobre la cuota, tendiendo
estos dos impactos a compensarse en media®. Diferencias de un punto porcentual
en el volumen de gastos en investigacidn y desarrollo justifican cuotas mayores

en algo menos de 0,001 puntos porcentuales.

Con respecto al impacto de la publicidad sectorial sobre la cuota de
mercado®, que podria ser incluida entre las wvariables representativas del
entorno competitivo en que opera la empresa, un aumento de un punto porcentual
en la publicidad sectorial sobre wventas reducird la cuota de mercade en 0,014

puntos porcentuales.

Se debe sefialar que los resultados anteriores deben ser interpretados con
precaucién dado que, si bien el tamafio de la muestra utilizada en este trabajo
parece adecuado para aplicar resultados asintéticos y aunque los coeficientes
estimados por MGM en una etapa robustos a heterocedasticidad y en dos etapas son
muy similares, sin embargo, la diferencia en ambos casos entre los errores
estindar estimados puede estar relacionada con la presencia de sesgos a la baja
en los mismos para el estimador en dos etapas mds que a ganancias de eficiencia.
En el cuadro 2 y para la especificacién elegida (pdgina 135, modelc 2A), aparecen
seflalades com un asterisco los coeficientes de aquellas variables que son
significativas para el estimador MGM en una etapa robusto a heterocedasticidad.
Como puede comprobarse, los resultados de la estimacidn en una etapa se mantienen

respecto a los de dos stapas en lo que se refiere a los impactos directos de

3

ds _ _
3(7+D) = 0.001 0.0021IF

33

os
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margen, diferenciacién del producto y asimetria de costes sobre la cucta y al
efecto cruzado con la eficiencia de comportamiento y diferenciacidén. Sin embargo,
no son significativos los impactos directos de demanda, penetracidn de las
importaciones y publicidad. Ademds, tampococ es significativo el efecto lineal
directo de la eficiencia sobre la cuota, tanto para empresas diversificadas como
para las no diversificadas. Probablemente, los verdaderos valores de los errores
estandar de los estimadores se encuentren en algun punte intermedio entre los

obtenidos para una y dos etapas.

Por iltimo, si se comparan los impactos obtenidos para el modelo 1lineal con
aquéllos asociados a la especificacidén logistica, evaluada en la media, (cuadro
3, primera v segunda columnas) se puede comprobar cémo ambos son del mismo orden,
si bien los calculados para el modelo no lineal son siempre inferiores excepto

en lo referido a la variable publicidad.
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IV.3.- CONCLUSIONES

En este capitulo se ha especificado y estimado una ecuacidén explicativa
para la evolucién temporal de la cuota que la empresa posee en los mercados en
fgue opera, utilizando un panel de datos de empresas manufactureras espanolas para

el periodo 1983-1990.

Siguiendo algunas formulaciones tedricas sencillas de cardcter muy general,
que han permitido establecer cuales son los principales factores que intervienen
en la determinacién de la cuota de mercado, la ecuacién especificada incluye un
indicador de la eficlencia relativa de la empresa respecto a la media de la
industria en que opera, variables de entorno competitive cuyas fluctuaciones
pueden modificar el comportamiento estratégico de la empresa y, por tanto, su
participacién en el mercado, y variables representativas del grado de
diferenciacidén del producto. La disponibilidad de un panel de datos permite
especificar una ecuacién para la cuota gque puede considerarse robusta a la
heterogeneidad de comportamientos estratégicos de las empresas, asi como el
adecuado tratamiento de los problemas derivados de la previsible simultaneidad
en las wvariables explicativas. Ademds y dado que la cuota de mercado es una
variable acotada, se han realizado diversas especificaciones no lineales que

imponen dicha restriccidnm.

En primer lugar, los resultados empiricos validan la hipétesis de que el
ejercicio del poder de monopolio suaviza el impacto de la eficiencia sobre la
cuota de mercado. Mientras que el indicador de eficiencia, IE, es significativo
y tiene el impacto esperado directo positivo sobre la cuota, la interaccién del
mismo con las variables de comportamiento que representan mayor poder de mercado

es negativa, siendo su interaccidén con aquéllas representativas de mayor grado
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de competencia positiva. El hecho de que el impacto de cada variable
representativa del entorno competitivo y su interaccidén con el indicador de
eficiencia presenten siempre signos contrarios abunda en la misma linea, lo que
puede interpretarse comoc una evidencia a favor de que los acuerdos colusivos se

producen en la frontera de beneficios,

En segundo lugar, los resultados son consistentes con la prediccién tedrica
que establece una menor sensibilidad de la cuota a la eficiencia en mercados de
producto diferenciado, obteniéndose un coeficiente para la variable que
representa la interaccidn de la eficiencia con los gastos en I+D negativo y

significativo.

En tercer lugar, el impacto de la eficiencia sobre la cuota es menor en el
caso de empresas no diversificadas. Asi, parece que la diversificacidén confiere
a las empresas economias de alcance que hacen que su cuota sea mds sensible a
modificaciones del grado de eficiencia. Una explicacién alternativa, basada en
los menores mdrgenes encontrados para las empresas que operan simultineamente en
varios mercados, es que éstas venden en sectores mds competitivos en los que la
eficiencia diferencial adquiere mayor importancia como determinante de las

cuotas.

En cuarto y Gltime lIugar, dado que los resultados empiricos validan la
hipétesis de que el ejercicio del poder de monopolio suaviza el efecto de la
eficiencia sobre 1a cuota, el impacto no lineal y positive del indicador de
eficiencia puede ser interpretado como una evidencia a favor de la prediccién
tedrica, de cardcter general, que sostiene la relacidén entre el tamafio de la
asimetria de costes y la dificultad para que las empresas se sitden en la

frontera de beneficios, mediante la realizacién de acuerdos colusivos.
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quimicos de consumo

NACE-CLIO SECTORIZACION PROPIA A 8Bl ENCUESTA IN- C.N.A.E.
(R-25) DUSTRIAL
h 1. Combustibles solidos 1 111-113
2. Cogquerias 2 114
3. Hidrocarburos 3 122,123
4. Refino de petroleo A 130
1 5. Minerales radiecactivos 5 140
6. Energia eléctrica 6 151
ENERGIA 7. Gas 7 152
8. Apua 8 160
9 9. Minerales metdlicos 9 211,212
10. Siderurgia y primera trans— 10 221-223
ME%%%LSESY formaci%n dgl hierro y el
SIDERO- 4cero
METALURGIA 11. Produccién y primera trans 11 223
formacidén de metales no fé
rreos
12. Minerales no metdlicos y 12 231234,
canteras 239
13, Material de construccién 13 241
3 tierra cocida
MINERALES Y l4. Cemento, cales v yeso 14 242
PO CT08s 0 | 15. Hormigén y derivados del 15 243
cemento
16. Piedra natural, abrasivos y 16 244245,
otros prod. minerales no 249
metdlicos
17. Vidrio v sus manufacturas 17 246
18. Productos cerdmicos 18 _l 247
19. Petroquimica, gquimica, 19+20+21 +22 2511-2516
pldsticos v fibras sintéticas
A rga_ Abonos v plaguicidas 23 252
QUIMICA 24, Pinturas, Aceites y otros 24.,25,26 2531-2537
roductos quimicos 2539
industriales
27. Productos farmacéuticos 27 254
28. Perfumeria, material 28,29,30 2551-2555
fotogrdfico y otros prod. 2559
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31. Fundiciones metdlicas 31 311 ]
32. Forja y otros trat. de los 32 312-313
5 metales
PRODUCTOS 33. Carpinteria metdlica, 33 314-315
METALICOS estructuras v caldereria
34, Articulos metdlicos 34 316
35. Talleres mecdnicos 35 319
6 36. Maguinaria agricola 36 321
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37. Maquinaria industrial 37 32%£556
7 38. Maquinas de oficina 38 330
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éptica v similares
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ELECTRICO ) -
40. Material electrénico 40 351-355
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MATERTAL DE 42 . Construccidén naval 42 371-372
E
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diversos
58. Alcoholes y licores 58+59 42414243
60. Vino 60 425
6l. Sidreria 61 y 426
62. Cerveza 62 427
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65. Preparacidén, hilado v tejido 65 431-434
66. Géneros de punto 66 435
67. Acabados textiles 67 436
11 £8. Alfombras y otros 68 437,439
TEXTIL, 69. Curtides 69 441
g esTang 70. Cuero 70 442
71. Calzado 71 452452
72. Confeccidn en serie 72 453
73. Confeccidn a medida 73 454
74. Peleteria 74 456
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13 83. Transf. del caucho 83 481
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B9. Manufacturas diversas 89 495
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APENDICE 2: CONSTRUCCION DE VARTIARLES

La fuente estadistica principal consiste en un panel completo de 979
empresas espailoclas manufactureras para el periodo 1983-1990 procedente de la
informacidén contenida en la Central de Balances del Banco de Espafia. Ademis,
se utilizard informacién complementaria de la Encuesta Industrial (INE) y del

Boletin de Estadisticas Laborales (Ministerio de Trabajo y Seguridad Social),

La informacién sectorial necesaria para el cdlculo de algunas de las
variables queda articulada utilizando fundamentalmente dos niveles de
referencia: la clasificacién NAGE-CLIO R-25 (25 ramas productivas que suponen
13 industriales no energéticas) y la de 81 sectores manufactureros asociada

a la Encuesta Industrial.

Las magnitudes nominales han sido deflactadas utilizando el Indice de
Precios Industriales, elaborado por la Fundacidén Empresa Pablica y desagregado
81 sectores manufactureros. Asi y con el fin de expresarlas en pesetas
constantes de 1980, se han multiplicado por Py/P,. Para aquéllas empresas que
diversificaron su produccién durante el periodo muestral, se ha constyuido un
indice de precios medio ponderade, donde se han utilizado como ponderaciones
la participacién de la produccién en cada sector dentro de la produccién

agregada de todos los sectores donde operd la empresa.

La inversidn y el inmovilizado material neto, utilizadas en el cdlculo
de la serie de capital real, se han deflactado por el indice de precios de la
formacidén bruta de capital fijo, para el que no existe informacidén desagregada

sectorialmente.
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.- Margen Precio Coste observable (MPC,°) ' :

Aunque el concepto relevante desde el punto de vista tedrico del margen
precio coste observable relaciona el valor de las ventas con el coste variable
de produccidén de las mismas, la informacién estadistica en general (y en
particular la presentada por la CB) proporciona los costes variables de toda
la produccién del periodo, independientemente que dicha produccién haya o no
sido vendida, e incluyendo el coste de partidas como los trabajos realizados
por la empresa para su propio inmovilizade, valorados a precio de coste, que

no deberian ser considerados parte del resultadoe de explotacidn.

Asi, si la produccién no vendida es wvalorada a precio de coste, una

aproximacién al MPC® podria ser la siguiente:

Valor d ceidn,., - Coste de produccidn,,
Valor de las ventasj;,

MPC;,

que, en términos de la cuenta de resultados de la CB, vendria dada por:

Resultado econdmico bruto de la explotacién,;,

MPCje = Ventas netas e 1Ngreosos alCesorios a ta explotaciong,,

donde el resultado econdémico bruto de la explotacidén se compone de las

siguientes partidas:

1 213 . s .
La nomenclatura utilizada emplea j como subindice de empresa, i como

subindice de sector y t hace referencia al afio:

j=1,..979 (empresas) 1 =1,.,73 (sectores) ¢t =1,.,8 (aflos)
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Produccidén o venta de mercaderias y subvenciones=
Ventas netas e ingresos accesorios a la explotacidn
Ventas netas de devoluciones, "rappels" e IVA repercutido
+ Ingresos accesorios a la explotacidén (incluye la desgravacidn
fiscal a la exportacidn antes del 86)
— Impuestos especiales adeudados en verntas
+ Variacidn de existencias de productos terminados y en curso
+ Trabajos realizados por la empresa para su inmovilizade
+ Subvenciones a la explotacidn
- Consumo intermedio =
Compras netas de devoluciones,rappels e IVA soportade deducible
+ Variacilén de existencias de mercaderias y primeras materias
+ Trabajos, suministros, transportes, fletes y diversos
-~ Tributos

— Gastos de Personal

.- Cuota de Mercado (s;):

La cuota de mercado de una empresa j (s;) se define como la
participacidon de las ventas de dicha empresa en las ventas del total de la
industria siendeo, por tanto, una variable que precisa combinar informacién
tanto de la Central de Balances como de la Encuesta Industrial. Se ha

construido como sigue:

Ventas petas e ingresos accesorjos a la explotacidng,
S =

Produccidn de bienes y servicios para la ventay,

donde el numerador se obtiene de la informacidén contenida en la CB y la

produccién de bienes y servicios para la venta procede de la ET e incluye los



APENDICE 2.- 151
productos ohtenidos y terminadeos durante el afic (tanto si fueron vendidos como
s1 pasaron a formar parte de las existencias) y los servicios y trabajos
industriales realizados para terceros. Se debe sefialar que tanto el concepto
de ventas de la CB como el de la EI excluyen los impuestos indirectos asi como

los bienes de capital fabricados para uso propio.

Antes de realizar el cdlculo de la cuota, es necesario clasificar las

empresas en sectores industriales.

La Encuesta Industrial divide el conjunto de la industria en 89
sectores, de los cuales los 81 ultimos son manufactureros (los 8 primeros
corresponden a sectores energéticos), mientras que la Central de Balances
aporta informacién sectorial a tres digitos C.N.A.E.. Es por tanto necesario
agregar aquéllos sectores de la Encuesta Industrial que detallen informacién
a cuatro digitoes C.N.A.E., obteniendo asi una clasificacién de 81 sectores
industriales de los cuales 73 son manufactureros. En particular se han
agregado los siguientes sectores de EI: a)19+20+21+22, b)24+25+26 ¢)28+29+30,
vy d)58+59 (ver Apéndice 1 para correspondencias entre EI, sectorizacidn
propia, C.N.A.E y NACE CLIO R-25). Para las variables sectoriales que se
calculan como iIndices, en particular el indice de precios Industriales
utilizado en la deflacidén de las magnitudes nominales, el indicador exdgeno
de demanda sectorial (IEDS) y la tasa de rotaciém (TR), se ha calculado una
media ponderada, en base a lo que representa la produccidn de cada sector en
el agregado de todos los sectores. Las dummies de rendimientos (DRD y DRC) se
han agregado asignando el valor que mids se repite y, en casc de empate como
sucede para el agregado de los sectores 58 y 59, eligiendo el valer del sector

con mayor produccidn.
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Con la informacidén anual sobre los cuatro sectores principales donde la
empresa desarrolla su actividad y el porcentaje de las ventas totales en cada
uno de ellos se calculé, para el caso de empresas diversificadas, la cuota de
mercado en cada una de las industrias en que opera como el cociente entre las
ventas de la empresa j en el sector i (v,) y las ventas totales del sector

(Vil) -

Una vez obtenidas las cuotas sectorlales para cada afic y empresa, el
siguiente paso ha consistido en construir una cuota media ponderada, donde
cada cuota sectorial se pondera por lo que representan las ventas en el sector

dentro de las ventas globales de la empresa j {(v):

Viie Viie
v V.

it it

I
Sjie = 12-;

En el caso de empresas diversificadas y para el cdlcule de aquellas
variables que incorporan informacién sectorial, se ha asignado a cada empresa
la media ponderada de los valores de aquellos sectores en que operd en cada
afio, utilizande como ponderacién para cada sector la participacién de las
ventas totales de la empresa en dicho sector. Cuando la empresa no haya tenido
una cobertura del 100% en manufacturas para algun afio, se ha reescalado de

modo que las ponderaciones sumen la unidad.

.- Stock de Capital Neto a Coste de Reposicion sobre el wvalor de las

ventas KV.):

Segin la definicién del Sistema Integrado de Cuentas Nacionales, el
capital se define como el conjunto de activos duraderos (al menos 1 aio),

tangibles (excluye el inmovilizado inmaterial), fijos (excluye las existencias
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v el immovilizado en curso) y reproducibles (excluye los terrenos y bienes
naturales). Martin y Moreno (1991) se basan en lo anterior cuando definen el
capital. Sin embargo, Hernando y Vallés (1991) incluyen, ademds de los bienes
de capital que participan directamente en la actividad productiva, el

Inmovilizado Material en Curso y los Terrenos y Bienes Naturales.

Aunque no se considera arbitraria la decisién de qué incluir en 1la
definicidén de capital, es mds, parece correcto excluir aquellas partidas que
no forman parte del capital productivo, las definiciones presentadas por la
Central de Balances no permiten conocer las dotaciones a amortizaciones ni la
amortizacidén acumulada por partidas del inmovilizado material, de modo gue el
uso de la definicién de capital del Sistema Integrado de Cuentas exigiria
repartir las amortizaciones atendiendo a algin criterio, en ultima instancia,

arbitrario.

Por tanto, y segin las definiciones de la Central de Balances que se
presentan en este trabajo (en particular, la definicion del inmovilizado
material que Incluye el inmovilizado material en curso y los terrenos y bienes
naturales, segin puede comprobarse en el cuestionario), se ha optado

implicitamente por una definicién amplia del capital.

Si se supone una tasa de depreciacidén exponencial constante y la
inexistencia de retiros prematuros, el stock de capital neto a coste de

reposicién se puede calcular a partir de la siguiente aproximacién empirica:

Pk
- £
Kise = Tyie * Kyieey (17dss) {5

e-1
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donde I; es la inversién, K; es el stock de capital neto de la empresa
valorado a coste de reposicidén, d; es la tasa de depreciacién y P¥ es el
deflactor implicito de la formacién bruta de capital fijo. La derivacién de
la anterior férmula se realiza, siguiendo a Martin y Moremo (1991), en el
Apéndice 9. Asi, la obtencidn de una serie de stock de capital neto a coste
de reposicion precisa disponer de los flujos de inversion, del stock de
capital inicial, de la tasa de depreciacidnn y de indices de precios
adecuados. La CB no aporta informacién directa sobre las anteriores variables,

de modo que deben aproximarse.

La inversién se calcula’ como el Inmovilzado material (Estado de origen

y aplicacidn de fondos) y se compone de las siguientes partidas:

Variacidén del inmovilizado material neto
+ Dotacidn a amortizaciones del inmovilizado material
+ Correcciones =
Saneamientos
— Actualizaciones

— Intereses activados y otras revalorizaciones

? El stock de capital bruto a precios histéricos corriente es igual al
valor contable del stock de capital en el periodo anterior mds la inversidm
del periodo y mencs los retiros corrientes de activos de capital adquiridos
durante la vida de la empresa: Kb = Kb + I, = R, ===> I =~ 4 Kb® + R,

Los retiros somnt iguales a la diferencia entre las amortizaciones del
periodo y la variacidn en la amortizacidn acumulada: R, = DAK, ~ A AAK

Si se define el capital neto a precios histdéricos como el bruto a
precios histéricos menos la depreclacion, se tiene que: Knf = Kb, — AAK

Por tanto, I, = a[Kn® + AAK] + R ==> I, = A Kn® + A AAK + R,

esto es:
I, = Ao Kn® + DAK,
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La inversién y el inmovilizado material neto, utilizados en el cdlculo

de la serie de capital, se han deflactado por el indice de precios de la
formacidén bruta de capital fijo, para el que no existe informacién desagregada

sectorialmente.

En cuanto al valor de reposiciém del stock de capital inieial, la Ley
de Regulacién de Balances de 1983 permitidé la actualizacidn del valor de los
activos exenta de tributacién fiscal. La constatacidén del cardcter
generalizado de las actualizaciones en el afio 83 (las pocas empresas que no
regularizaron activos son, en su mayoria, de nueva creacién), justifica que,
para dicho afio, se suponga que el valor de reposicién del capital coincide con
el valor contable que figura en el balance. De este modo, se ha aproximado el
valor de reposicidén del stock de capital inicial ,Kjy,, a través de la partida

inmovilizado material neto del afio inicial, INMN.

Este tipo de simplificacidén puede provocar cierta infravaloracidén en el
stock de capital inicial, que serd mayor cudnto mayor sea la tasa de inflacion
del periodo considerado y cudnto mayor sea la edad media del activo de la
empresa en el afio inicial. Como alternativa, Hernando y Vallés (1991) proponen

la siguiente aproximacidn para el stock de capital incicial:

k
P
— c 83
}cjes ja3 ( K )
83-om

donde em es la edad media de los activos que componen el stock de capital
inicial y se calcula como el cociente entre la amortizacién acumulada y la
dotacidn a amortizacién del periodo. Las razones por las cuales se decidié no

utilizar esta aproximacién son, en primer lugar, el cardcter generalizado de
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las actualizaciones en el afic 83, en segundo lugar, el importante sesgo de
sobrevaloracion del método anterior dado que el valor contable del stock de
capital Ky’ no es exactamente el precio de adquisicién (durante las décadas
de los 70 y 80 se permitid en varias ocasiones la actualizacidn de los valores
contables del capital) y, por dltimo, el evitar realizar una estimacién de la

vida util de los bienes de capital.

.- Tasa de depreciacién del capital (d;):

La manera mds habitual de calcular la tasa de depreciaciodn del capital

(q

) es mediante el cociente entre la dotacidén a amortizaciones (DAM;) y el

stock de capital bruto a precios histéricos (KBS

El problema radica en que la existencia de determinados factores,
diferentes de la depreciacién, pueden estar condicionando la amortizacién de
cada afto, pudiendo introducir errores en el cdlculo de la depreciacidén anual.
Asi, con el fin de minimizar los sesgos generados por aquellos factores
(reales, fiscales o financieros) que pueden estar influyendo en las
amortizaciones anuales, se asignara, para cada empresa, una tasa de
depreciacién constante d;, igual a la media aritmética de las tasas de
depreciaciodn anuales, para todo el periodo muestral y para todos los elementos

del activo.

Por otra parte, el andlisis de los datos sefalé la existencia de un gran
numero de empresas con dotacién a amortizaciones nula para alguno o algunos
de los afios de la muestra, comprobdndose que en su mayoria eran empresas
pequefias pesiblemente con una dotacidén anual a2 amortizaciones inferior a

500.000 pesetas (que figurard como nula dado que la Central de Balances recaba
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informacién en unidades de millén). Es por esto que se decidi¢ redefinir el
cdlculo de la depreciacidén media para cada empresa utilizande unicamente la

informacién de aquellos afios con dato de amortizacidén distinto de cero.

Una vez calculada de este modo la tasa de depreciacién, se han corregido
los valores para 16 empresas que presentaban tasas de depreciacién muy bajas
(inferiores al 1,5%) sustituyéndolas por la media ponderada (el factor de
ponderacion es el immovilizado material bruto) del sector al que pertenecen,

excluyendo del cdlculo de las medias ponderadas las empresas atipicas.

En términos de la informacidén presentada por la Central de Balances y
llamando H al ntmero de afos con amortizacién nula, se ha utilizado 1la

siguiente aproximacién para la tasa de depreciacién media (d):

T
1 )3 DAM;;, Y= 1 DaMy, > 0.015
(T-H;) &{ INMBy;, 7 (T-H;) & INMB;,
1 ZT: by DAM; YV d;; < 0.015
T "INMB,;, 1 )

=1 jer INMBji:

donde DAM es la dotacién a amortizaciones del inmovilizado material (cuenta

de resultados) y INMB es el inmovilizado material bruto (estado de equilibrio

financiero).
.- Tasa de apreciacidén del capital (I3, definida como:
k k
3 Pca)
IO, =
k
P

donde P* es el indice de precios de la formaciénm bruta de capital fijo:
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afio indice afio indice

1983 352.4 1987 468.6
1984 388.1 1988 £90.5
1985 420.3 1989 513.0
1986 446 .4 1990 533.9

.- Endeudamiento (E,): recursos ajenos a medio y largo plazo mas

financiacién a corto con coste.

.- Endeudamiento sobre ventas (EV,): cociente entre el volumen de

endeudamiento y el valor de las ventas.

.- Variable ficticia de pablica (PU,): variable dicotémica que toma

valor 1 si la empresa ha tenido titularidad piblica en algin afio de la muestra

y O en otro caso.

.- Variable ficticia de privada (PR.): variable dicotémica que toma
valor 1 si la empresa ha tenido titularidad privada en todos los afios de la

muestra y 0 en otro caso.

=Tipo de interés (r,): cociente entre los gastos financieros (GF) y la
cuantia del endeudamiento (E). Ante la presencia de algunas empresas con tipos
de interés andomalamente altos, se decidié corregir los datos atipicos. Asi,
cuando el tipo de interés es mayor al 50% en algin aflo, se sustituye el dato
de ese afio por el tipo de interés medio ponderado por endeudamiento de la
empresa para todo el periodo muestral, siempre que este ultimo no sea superior
al 50%, en cuyo caso se elimina la empresa de la muestra {(ver filtros

aplicados en Apéndice 3):
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jit
Ejjit VI.<0.5
T
1 E..
t=1 E

.~ Indicador del grado de utilizacién de la capacidad (JUC,): cuadrado

del cociente entre la wvariaciodn de existencias de productos terminados y en

curso y la produccidén para la venta:

LY z
o= [- dit
IUC;;e = [ P05 * ABjH]

.- Indicador de demanda individual esperada (IDIE;): cociente entre la

variacién de existencias de productos terminados y en curso y la produccién
para la venta, cambiado de signo y adelantado un periodo:

Aaj.il.‘*'l

IDIE'_.E = -
7ae POsiras *+ Adjiem

Como no se disponia de la informacidén necesaria para la cobtencién de esta
variable en el afio 1990, se decidié construirla en dicho afio aplicando al IDIE
del afic 89 el valor del indicador exégeno de demanda sectorial (IEDS) del afio
91, esto es, suponiendo para 1991 que la demanda individual cambié a la misma
tasa que la sectorial y que la estructura de la diversificacién de la empresa

se mantiene en el 91 respecto a la que tuvo en el 90.

.- Indicador de demanda sectorial (IEDS)): elaborado (véasze Martinez,

1991) a través de las demandas intersectoriales y finales de cada uno de los

bienes y disponible a un nivel de desagregacién de 73 sectores manufactureros.
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.- Dummy de Rendimientos decrecientes (DRD): variable dicotémica que

toma valor 1 si el sector, desagregado a 73, en el que opera la empresa
presenta rendimientos decrecientes de escala (véase Martin, 1993) y cero en
otro caso, Para el caso de empresas diversificadas, se asigna el valor de la

dummy correspondiente al sector principal en que ésta opera.

.- Dummy de Rendimientos crecientes (DRC): variable dicotdmica que toma

valor 1 si el sector principal en el que opera la empresa presenta

rendimientos crecientes de escala y cero en otro caso.

.- Tasa de Rotacidén sectorial (TR,}: calculada (véase Lorenzo, 1994)

como la suma de la tasa de entradas y la tasa de salidas, desagregada a 73
sectores manufactureros. Como no se disponia de informacién para los sectores
9, 12, 42, 56 y 61 de la Encuesta Industrial se utilizé el dato de sectores

conceptualmente similares (10, 13, 43, 57 y 62 respectivamente).

.- Penetracién sectorial de las importaciones (PM,): importaciones

nacionales de productos equivalentes procedentes de todo el mundo (M) respecto
a la produceidén para la venta sectorial (V). Esta variable se encuentra

desagregada a 13 sectores industriales no energéticos (NAGE-CLIO R25):

RS

t--.q
~

.- Desviacién tipica de la cuota de mercado respecto a la media mbvil
(0). definida la media mévil (mms;) en cada afio como la media aritmética de

las cuotas de ese afio y los dos anteriores:
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t 2 £
. lsjupmmmsyy] >, Si

= h=t-2 — h=t-2
Ogise = 3 » donde mmsy;, = 3

.- Riesgo no diversificable (C0,;), calculado como la covarianza temporal

entre el margen de la empresa y el margen medio para toda la muestra, relativo

a la varianza del margen medio:

Cov (MPCj;, - MPC, v MPCy,
co;; = WHPCsse B , donde MPC, =y, —2¢
Var (MPC.) = o

.- Mark-up salarial relevante, definido como:

W... — A; - W .
Jit it con Ware = it
Wiie [1+g75.]

donde w;, es el salario por trabajador en la empresa y g; es el componente
heterogéneo del trabajo. A, es el salario alternativo, funcién del salario
medio de la industria W,, del subsidio de desempleo S y de la probabilidad de

desempleoc medida por la tasa de desempleo sectorial u:

- W,

5
A = (1 'uz'r) Wie + U; & = Wy — Uy, (Wit"s) = W (1 "’u.:'t_W—lt]
i

Llamando p a (S-W)/W, que puede ser interpretado como la pérdida
porcentual de salario en caso de estar desempleado, se tiene 4, = W, [1 + p

u,] . Entonces:
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— _ . +
Wjit Ait =1 Alt =1 Wit(l p.uit) =1 - W_it (1 + gjit) (1 +p'uit)
Wise Wiie _Mide 3t
1+ Gy
W.:., ~ A Wa:in — W, W.c W‘t
“;’ it o [ ’1""‘_""]‘?_' =[5 gyd - p [ Wil = MWy;e = CWyse ~ UWyy,
jit Jit Jit Jit

de modo que el markup salarial relevante se aproxima empiricamente como el
margen salarial respecto al salario medio de la industria (MW) menos el
componente heterogéneo del trabajo (CW) y menos la pérdida salarial caso de

estar desempleade (UW).

.- Margen salarja)l respecto al salario medio de la industria (MW,3:
definido como el cociente entre el salario pagado por la empresa, w, y el

salario medio de la industria en que opera la empresa, W;:

{Wyse = Wie)

MW.;.; =
. Wit

El salario pagado por la empresa,w;, se ha calculado a través del coste

laboral por empleado:

W.. = 9P;jit - 9Pt
Ptiir £+ (D€j1e * S€4;4)
PLi;e

52
donde gp son los gastos totales de personal, pt el personal total, pf el

personal fijo, pe el eventual y se son las semanas trabajadas por el personal

eventual,
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El salario industrial, W,, se ha construido como el cociente entre los
gastos de personal y el personal remunerado. En el caso de los sectores
delegados por el INE (sectores 9, 12, 14, 36, 41-45, 47-49, 56, 60, 61 y 75
de la EI), para los que no estd disponible la informacién del personal
remunerado en todos los afios, se ha utilizado el personal ocupado para todo

el periodo muestral.

.- Componente heterogéneo del trabajo (CW,), definido como:

D&y Wy

CW,., = -
Hlgie  Wiig

Jit

donde pe;, ¥y ptj son, respectivamente, el perscnal eventual y total remunerado

por la empresa.

.- Pérdida salarial caso de desempleo (UW,). Para esta variable se han

construido dos aproximaciones empiricas. La primera, UWl, utiliza informacién

de desempleo sectorial y se define como:

Wit

donde uy, =
w
Jit 1+ it

it

UW1l;5, = Uye

donde u, es la tasa de desempleo sectorial, O, son los ocupados sectoriales
(fuente: EI} y P, es el nimero de parados sectoriales (fuente: Boletin de

Estadisticas Laborales). Para el cdlculo de la tasa de desempleo fue necesario
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homologar las dos fuentes disponibles, resultando una clasificacién para la

tasa de desempleo de 12 sectores manufactureros’.

La segunda aproximacidn empirica a la pérdida salarial caso de estar
desempleado, UW2, se basa en la hipétesis de una relacién inversa entre la
tasa de desemplec sectorial y la tasa de crecimiento de la demanda sectorial,

1EDS,, disponible con una desagregacién de 73 sectores manufactureros:

uwz

W,
= IEDS,, —=t

Fit
Wiie

.- Indicador de Eficiencia (IE;): definido como la diferencia entre los

costes variables medios del sector en que opera la empresa (CVM,) y costes
variables medios de la empresa (cvm;) divididos entre los costes variables

medios sectoriales:

CViyie
CVM,, — CVIl iy, Vy;
IEj;, = == £ =g - i
CVM,, cv;,
Vie

donde cv; son los costes variables de la empresa, v, el valor de las ventas de
la empresa, CVS son los costes variables del sector en que opera la empresa
v V el valor de las ventas sectoriales. Los costes variables se han calculado
como la suma de los gastos de personal y los consumos intermedios. Para

empresas diversificadas y como en el resto de las variables sectoriales, se

¥ 1los sectores del 1 al 6 de la clasificacién NACE~CLIO-R25 se

corresponden con los mismos de la clasificacidén a 19 sectores del Boletin de
Estadisticas laborales (BEL). Para el resto se establecieron las siguientes
correspondencias: 7+8 de NACE-CLIO~-R25 = 7+8+11 de BEL, 9 = 9410, 10 = 12,
11 = 13414415, 12 =17, 13 = 18 y 14 de NACE-CLIO-R25 = 16+19 de BREL.
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han calculado unos costes variables medios sectoriales ponderados, utilizando
como ponderacidén la participacién de las ventas sectoriales en la produccidn

total de la empresa.

.- Gastos en I+D (ID;): gastos en investigacidn y desarrollo mds gastos

por transferencia de tecnologia divididos entre 100. Esta wvariable estd

disponible a partir del afio 1985.

.- Gastos en Publicidad Sectoriales (AS,): gastos en publicidad
relativos a la produccién para la venta sectorial, desagregados a 73 sectores
manufactureros. En el caso de los sectores delegadoes por el INE, para los que
la EI no aporta informacidn sobre los gastos en publicidad, se han utilizado
los datos de sectores conceptualmente similares (9 por 10, 12 por 13, 43 y 44
por 45, 48 y 49 por 50, 56 por 57 y 75 por 76). Ademds, para los sectores 36,
41 y 45 la E1 tampoco presenta informacidén en los afios 89 y 90, de modo que

se han calculado interpolando los valores para los afios 88 y 91,

.- Variable ficticia de no diversificaciém (DND.,): variable dicotémica

que toma valor O sl la empresa diversificé en todos los afios de la muestra y

1l en otro caso.
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APENDICE 3: FILTROS APLICADOS A LA MUESTRA

Sobre un conjunto inicial de 1382 empresas industriales, se eliminaron
99 empresas no manufactureras, aplicdndose a la muestra resultante los
siguientes filtros (entre pareéntesis, el numero de empresas que elimina cada
filtro acumulativamente con los anteriores), resultando una muestra de 979

empresas manufactureras:

filtyo 1: elimina 91 empresas manufactureras no diversificadas con cambio

de actividad (91).

filtro 2: elimina 77 empresas con inmovilizado material ne positive (72).

filtro 3: elimina 22 empresas con produccidén o ventas no positivas (6).

filtro 4: elimina 18 empresas con cobertura en manufacturas inferior al 60%
(14) .

filtro 5: elimina 16 empresas del sector construccidén naval (sector 42 de

EIL) por problemas de periodificacién contable (11).

filtro 6: elimina 6 empresas pertenecientes a sectores monopolizados
(sector de aeronaves (44 de EI) y tabaco (64 de EI)) (5).

filtro 7: elimina 24 empresas con produccidén para la venta
(ventast+variacion de existencias) no positiva (1).

filtro 8: elimina 76 empresas sin informacidn sobre la variable inversién
para algin afio de la muestra (54).

filtro 9: elimina 23 empresas con gastos de personal no positivos (2).

filtro 10: elimina 34 empresas con activo meto no positivo (7).

filtro 11: elimina empresas para las que la diferencia entre las tasas de
variacidn de produccidén y costes sea, en valor absoluto, inferior

a la unidad (6)
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filtro 12: elimina empresas con valor del stock de capital neto calculado no
positivo (4}

filtyo 13: elimina empresas con tipo de interés medio para el periodo

muestral mayor de 0,50 (31).
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APENDICE 4: MATRIZ DE GOBERTURA MUESTRAL POR SECTORES

MEDIA 83/90

SEC 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 (L (2)
9 92.5 79.4 3.4 96.7 115.3 125.4 110.3 131.1 104.3 5.1
10 46.3 49.0 43.4 46.9 47.2 49.5 47.7 46.2 47.0 14.1
11 46.7 45.5 46.0 55.9 55.0 58.3 56.4 53.5 52.2 10.0
12 1.4 1.3 1.5 1.9 2.2 1.5 72.8 5.6 11.0 6.7
13 5.4 5.6 6.1 7.6 7.4 7.8 7.6 7.4 6.9 8.3
14 23.5 21.2 19.7 23.0 23.6 20.4 22.4 20.9 21.8 7.1
15 5.5 5.3 5.9 7.6 9.5 i1.8 12.8 13.7 9.0 9.8
16 3.2 3.4 3.9 3.9 3.9 4.3 4.0 3.6 3.8 12.6
17 6.7 60.8 65.4 66.5 63.4 61.1 61.4 59.4 62.5 13.0
18 20.2 19.5 20.7 20.9 21.8 19.8 12.3 18.3 20.0 26.0
19¢3) 31.5 29.8 23.0 24.7 23.7 23.2 23.1 25.0 25.5 19.1
23 69.3 73.3 715.4 73.9 66.7 78.7 99.6 105.5 80.3 15.0
24(4) 98.7 104.3 103.5 102.7 106.4 106.5 95.2 83.9 100.2 55.1
27 33.2 36.2 36.2 36.9 36.3 37.2 36.7 37.1 36.2 53.0
28(5) 34.7 35.8 34.6 32.5 32.3 32.3 33.1 34.1 33.7 24.8
31 11.9 12.0 14.0 l4.6 14.6 15.7 17.3 17.7 14.7 17.0
32 13.1 15.3 14.9 15.0 12.6 1.7 10.3 9.7 12.8 19.8
33 22.1 18.5 16.7 14.6 12.3 10.6 10.1 8.8 14.2 19.8
34 13.6 13.7 14.9 14.5 14.5 13.5 12.4 11.3 13.6 39.8
35 0.6 0.6 0.9 0.9 0.7 0.6 0.6 0.5 0.7 4.1
36 27.4 28.0 33.6 34.0 34.3 39.7 38.5 35.4 33.9 6.1
37 27.6 31.0 29.2 27.1 29.6 29.0 28.6 25.3 28.4 88.0
38 9.0 4.2 4.5 5.2 7.2 9.2 2.0 11.7 7.5 3.0
39 31.1 32.7 36.4 36.3 37.3 37.4 40.0 40.5 36.4 51.0
40 53.9 57.0 62.4 62.8 65.7 67.7 17.4 77.1 65.5 25.7
41 62.7 60.3 62.6 62.4 62.5 60.8 65.2 6l.1 62.2 41.5
43 56.6 45.9 51.8 56.2 48.5 46.8 54.9 445 50.7 10.3
45 30.5 35.3 39.4 41.4 40.8 45.1 50.9 52.1 42.0 3.5
46 28.0 29.9 24.7 22.1 25.2 29.2 27.5 20.7 25.9 8.5
47 15.5 19.5 15.8 13.2 10.9 9.4 11.5 11.2 13.4 8.0
48 18.3 18.4 19.8 18.9 18.2 1l6.0 12.5 13.2 16.9 15.7
49 35.5 36.4 39.9 39.8 42.7 45.1 45.0 48.8 al.7 17.0
50 17.4 18.1 18.8 17.6 18.1 18.3 17.1 16.2 17.7 19.3
51 22.6 23.8 29.2 28.4 29.0 30.6 28.2 29.6 27.7 7.0
52 10.7 11.1 11.2 13.2 12.9 13.0 14.8 15.6 12.8 14.0

NOTAS: Los sectores 42, 44 y 64 fueron eliminados de la muestra
(ver Apéndice 3 para filtros).

(1) Cobertura muestral por sectores media para el periode 1983-1990.

{2) Namero de empresas operando en el sector medio para el periodo 1983-1990,
{3) Agregado de sectores 19, 20, 21 y 22 de la Encuesta Industrial.

(4) Agregado de sectores 24, 25 y 26 de la Encuesta Industrial.

(5) Agregado de sectores 28, 29 y 30 de la Encuesta Industrial,
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MATRIZ DE COBERTURA MUESTRAL POR SECTORES

(CONTINUAGION)
MEDIA 83/90

SEC 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 (1) (2)

53 6.7 7.1 7.0 7.2 7.1 6.6 7.2 7.1 7.0 8.0
54 49.0 49.3 44 .6 58.3 54.3 46.1 448 441 48.8 5.5
55 24.3 25.5 25.8 26.1 30.5 31.1 31.5 26.9 27.7 10.6
56 9.3 8.4 7.1 7.2 7.1 7.3 6.3 6.5 7.4 9.5
57 38.7 37.1 41.3 37.8 39.0 33.8 47.3 47.1 40.3 22.1
58(6) 16.3 15.6 16.1 13.3 14.2 18.8 15.9 17.9 16.0 12.0
60 11.5 11.3 12.5 10.6 10.5 13.3 15.4 14.7 12.5 11.1
61 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
62 45.0 41.7 45.6 46.2 45,2 45.5 47.3 49.7 45.8 10.0
63 17.0 18.4 17.9 18.0 20.0 19.3 19.9 21.3 19.0 13.6
65 25.1 27.2 30.3 30.0 30.8 26.6 27.6 28.7 28.3 44,9
66 18.2 18.0 18.5 18.9 18.7 20.3 21.8 19.9 19.3 14.2
67 13.2 14.4 16.7 17.0 15.9 18.2 22.2 21.1 17.3 13.7
68 11.8 13.4 14.6 13.0 13.0 13.4 12.2 11.9 12.9 17.3
69 24.2 22.9 23.9 21.3 17.6 18.8 19.1 17.5 20.7 11.0
70 1.5 1.6 1.8 2.0 2.4 2.9 3.1 3.2 2.3 2.0
71 1.5 1.4 1.6 1.5 1.9 1.5 1.5 1.5 1.5 8.0
72 14.0 14.7 15.0 13.7 14.1 13.3 14.7 14.8 14.3 30.3
73 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
74 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
75 2.7 3.4 3.6 3.7 3.2 2.3 2.0 1.8 2.8 5.0
76 7.9 8.0 12.6 12.5 11.4 10.0 11.0 9.8 10.4 14.]
77 18.2 22.6 18.7 17.5 17.2 14.9 14.0 12.6 17.0 5.0
78 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
79 3.7 3.8 4.4 4.4 5.0 5.5 5.7 5.2 4.7 12.0
80 31.8 31.2 30.8 31.9 31.4 31.3 28.7 23.5 30.1 14.8
81 21.4 21.9 17.8 17.4 17.6 18.4 18.4 17.9 18.9 22.7
82 12.2 12.4 12.0 11.2 9.7 9.5 8.5 9.2 10.6 34.0
83 66.3 68.2 79.7 70.2 69.7 70.1 72.4 75.1 71.4 13.0
84 13.6 14.5 14.2 4.4 13.3 13.7 20.2 10.9 14.4 39.3
85 19.7 27.9 29.9 26.0 25.9 20.4 20.1 13.0 22.9 6.0
86 3.5 4.0 4.9 5.6 4.9 4.9 4.9 4,7 4.7 1.0
87 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
88 4.5 4.4 5.6 5.1 5.0 4.0 3.4 3.4 4.4 5.0
89 48.7 52.1 53.0 51.5 49.6 49,2 47.9 39.6 48.9 6.0

NOTAS: Los sectores 42, 44 y 64 fueron eliminados de la muestra
(ver Apéndice 3 para filtros).

(1) Cobertura muestral por sectores media para el periodo 1983-1990.
(2) Nuimero de empresas operando en el sector medio para el periodo 1983-1990.
(6) Agregado de sectores 58 y 59 de la Encuesta Industrial.
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APENDICE 5: GRAFICOS

GRAFICO 1: EVOLUCION DE LAS VENTAS REALES MEDIAS
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GRAFICO 2: TASAS DE VARIACION DE LAS VENTAS REALES
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GRAFICO 3: EVOLUCION DEL CAPITAL NETO REAL MEDIO
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GRAFICO 4: TASAS DE VARIACION DEL CAPITAL NETO REAL

173

DATOS DEL SECTOR AGREGADD M 2

DATOS DEL SECTOR ASREGADO N 3

DATOS DEL SECTOR AGREGADO N 4

1§

i)

i9
13
11
7
3

— | | re——

18
15
M
7
3

8 85 8 & 85 o

O I

OATOS DEL SECTOR AGREGADO N &

DATOS DEL SECTOR AGREGAQO N 7

15
15
8
7
3

56

5

89

%)

i 8 &

%8 & & @ &

DATOS CEL SECTOR AGRESADO N 8

TASAS DE VARIACION
DEL CAPITAL NETO REAL
(EN TANTO POR CIEN)

INFORMACION SECTORIAL
DESAGREGADA A 14
SECTORES MANUFACTURERQS

3
T
DATOS DEL SECTOR AGREGADO N B OAT0S DEL SECTOR ASREGADO N 10 DATOS DEL SECTOR AGRZGACO N 1
1 16 18
15 i5 15
i n 1
7 7 7
3 3 3
R I | e T
DATDS DEL SECTOR AGREGRDO N © | DATOS DEL SECTOR AGRESRDON TS | DATOS DEL SECTOR AGREGADO N 4
19
15
1
7
;
s s v .o W




APENDICE 5.-

GRAFICO 5: EVOLUCION DEL MARGEN PRECIO-COSTE MEDIO
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GRAFICO 6: EVOLUCION DEL MARGEN PRECIO-COSTE MEDIO PONDERADO

(ESCALAS COMUNES)
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GRAFICO 7: EVOLUCION DEL MARGEN PRECIO-COSTE MEDIO PONDERADO

(ESCALAS DIFERENTES)
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EVOLUCION DE LA CUOTA PONDERADA MEDIA
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GRAFICO 9: EVOLUCION DE LA CUOTA PONDERADA MEDIA
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GRAFICO 10: EVOLUCION DE LA CUOTA PONDERADA MEDIA

(ESCALAS DIFERENTES)
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GRAFICO 11:MARGENES MEDIOS Y COEFICIENTES DE VARIACION

POR TRAMOS DE TAMANO DE LA CUOTA
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GRAFICO 12:

APENDICE 5.-
CUOTA MEDIA Y COEFICIENTE DE VARIACION

POR TRAMOS DE TAMANO DE LA CUOTA
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APENDICE 6: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS PERIODO 1983-1990 (EN %)

MUESTRA COMPLETA (979) SUBMUESTRA PUBLICAS (41)
VARTABLE MEDIA  D.TiPICA MEDIA  D.TiPICA

MPC 11.13 9.1 6.64 19.7
s 1.65 4.8 4.20 6.0

EV 25.64 32.9 79.53 92.1
KV 38.79 40.9 84,46 91.0
1UC 0.37 5.3 1.73 18.3
1EDS 4.87 3.3 5.05 3.5
IDIE -0.98 6.2 ~1.94 8.8
TR 19.11 13.9 22.83 23.0
PM 27.03 29.2 33.72 41.2
o, 0.15 0.6 0.46 0.7
MW 8.12 30.0 17.25 20.5
cW 15.58 36.9 10.73 17.8
w 4.45 3.4 4.11 3.2
w2 0.47 0.4 0.30 0.3
r 16.71 9.4 14.16 6.9
co 59.47 232.1 116.25 491.2

5 6.91 2.5 5.46 2.8

" 6.13 2.0 6.13 2.1

1E 12.86 15.4 8.76 30.2
ID 0.56 5.3 1.41 3.4
AS 0.91 1.3 0.63 0.9

NOTA: Los gastos en I+D estdn expresados en millones.
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ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS (EN %) NECESARIOS PARA EL CALCULO DE IMPACTOS:

PERIODO 1986-1990

VARIABLE MEDIA D.TirICA

MPC 11.13 9.6

s 1.68 5.0

EV 24.29 31.0

Ky 40.50 42.2

1UC 0.36 4.4
1EDS 6.07 2.9
IDIE -1.27 6.3
TR 19.87 15.5

PM 29.76 31.1

a, 0.16 0.7

r 16.05 9.5

rPRI 16.16 9.6
rPUB 13.68 6.7
co 59.47 232.1

§ 6.91 .5

s 4.90 .7

T*s 0.27 0.8
r*C0 9.19 39.1
(1-6,)%nm 4.56 0.6
IE-1 13.18 14.7
IEMPC 2.34 3.8
IEIDI -0.18 1.9
1EPM 3.58 5.8
1D 0.70" 6.17

AS 1.12 1.5
IEID 7.72 80.7
1EAS 0.15 0.4
IENDV~-1 12.09 14.6
1E2 4.13 6.4

NOTA: Los gastos en I+D estan expresados en millones.
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APENDICE 7: SOBRE LA FELECCION DE INSTRUMENTOS EN LAS ESPECIFICACIONES NO

LINEALES PARA 1A CUOTA DE MERCADO

En todas las especificaciones no lineales donde se utilizaron como
instrumentos a partir del segunde retardo de las variables explicativas, se
obtuvieron valores del estadistico de Sargan que rechazaban la validez
de dichos instrumentos, mientras que con trasformaciones no lineales de los
mismos retardos de las explicativas no se rechazaba el estadistico de Sargan.
Este resultado plantedé 1importantes problemas de interpretacidn dado que
parecia sugerir la inadecuacidén del wuso de instrumentos lineales en
especificaciones no lineales. Sin embargo, esta intuicién no tiene ninguna
fundamentacidn tedrica es mds, como se verd a continuacién, si un conjunto de
instrumentos es vdlido, también deberia serlo cualquier transformacién de

ellos y viceversa.

Teniendo en cuenta que las especificaciones no lineales utilizadas para
la cuota son fdcilmente linealizables, si se utiliza la idea de regresién como
aproximacién lineal a una media condicionada (Arellano, 1992), un modelo

generalizado de momentos implica una relacién entre x e y de la forma:

Elly-E(y/x)1/z} =E (y-xp/z) =0

donde, por ejemplo, para la especificacidén logistica y=Ln{s/(l-s)). El modelo
implica que los pardmetros § satisfacen varias ecuaciones de momentos en la

poblacién y, en particular, que:
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Cov [y-xP,z] = Cov [v,z] = Elzv] =E [z E(v/2)] =0

donde v=y-E(y/x)}. De hecho, V h(z) se cumplird también que:

Cov [v,h{(z2)} = Elh(2) E{v/h(z))] = E lhi(z) E{v/z)] =0

Por tanto, si para un z concreto se cumplen las restricciones de

momentos, h(z) también deberia cumplirlas.

En el caso del modelo especificado para la cuota:

Ing
]

Vie = X;e B+ vy + My i=1,2,..N 1,2,..T

y suponiendo que el término de error no presenta autocorrelacidn:

E [V vyl =0V t#s

si las variables explicativas contenidas en el vector X son enddgenas, los
valores de X retardados dos o mds periodos son instrumentos vdlidos para la

ecuacién t en diferencias:

E[Avy X,y =0 Vt=3,4,..T V3j=2,3,..t-1 [*]

Las ecuaciones implicadas en [*] pueden escribirse en forma matricial come:
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1]

E [Zz7 Av]

Av = (Avy, .., Avy), Av, =
Z= (zl,--,ZN)'

] donde:

(Av;y, .., Avy)

Z,= diag(X;;, ..., X) s=1,..,T-s

esto es, Z, es una matriz diagonal por blogues.

El estimador del método generalizado de momentos (MGM) minimiza la

discrepancia entre las restricciones de momentos y sus valores nulos en la

poblacidn (Arellano y Bond (1991)}):

Bucy ===> argmin(z’Avl " A, [Z AV]
p

de donde:

Buow = 1[Z7AX] " A, [Z'AX]I}™* [Z2AX] A, Z7AY

Bajo el supuesto de no autocorrelacién en los errores v, la eleccidén
6ptima de Ay es tal que A,! es una estimacién consistente de la varianza de

las restricciones de momentos (Z Av=0) y, teniendo en cuenta que E[Z Av]=0,

se tiene que:

> Var(Z Av] = E[{(Z2 Av) (Z2°AVv) ]
converge a

Para cualquier Ay, el estimador MGM es consistente, de modo que la eleccidn

de Ay afecta udnicamente a la eficiencia del mismo.

5i se utiliza h{Z) como matriz de instrumentos, entonces el estimador
MGM vendrid dado por:
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Buow = {1H(2) AX] " Ay [R(2) AXIV' (h(2) 'AX] A, R(Z) AY

y, dado que E[h(Z) Av]=0, seguird siendo consistente, aunque la matriz éptima
Ay diferira de aquélla 6ptima para los instrumentos Z. Asi, la utilizacién de
transformaciones no lineales de los instrumentos deberia afectar a la

eficiencia del estimador pero no a su consistencia.

Teniendo en cuenta lo anterior, tras diversas pruebas se comprobéd que,
como sugeria la teoria, los valores inaceptables del estadistico de Sargan no
tenian que ver con la eleccidn de los retardos de las variables explicativas
0o de sus transformaciones lineales como instrumentos. De hecho, no es un
problema general de Z versus h(Z), sino gue estéd relacionado con el

comportamiento de la variable indicador de expectativas de demanda (IDIE).

Cuando se particiona la matriz de Instrumentos Z=[Z, Z;}, donde en Z; se
incluyen aquéllos instrumentos en los que interviene la wvariable IDIE,
entonces con la matriz de Instrumentos W=[h(Z) Z;] en ningin caso se rechaza
el test de Sargan al 10% de significacién. La razén por la cual siempre que
se utiliza como instrumento el segundo retardo de la variable IDIE se obtienen
valores inaceptables para el estadistico de Sargan es posible que esté
relacionado con que es una variable de expectativas y, al utilizar los cubos
de sus retardos tienda a reducirse parte de la correlacién que origina los

problemas.
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APENDICE B: JUSTIFICACIGN DEL USO DE LA CUOTA MEDIA PONDERADA EN LA ECUACION

PARA EL MARGEN PRECIO-COSTE

Sea una empresa multiproducto que opera en un mercado oligopolistico.
Si se denomina qf a las ventas de la empresa j en el sector 1 (i-1,2,...,1J,
Qi a las ventas totales del sector i (Q'=Eq/ , jei), P(Q) a la funcién inversa
de demanda del sector i y Ci(q',q?, ....q")=Z¢/q/ a la funcién de costes de la
empresa j, suponiendo costes marginales constantes, entonces los beneficios
de la empresa vienen dados por la expresidn:

I I
By = Y, PHOY @ - 3 cf @5
=

i=1

Las condiciones de primer orden de la maximizacién del beneficio exigen:

; , i i
aﬁ’. =0 Vi=1,2,..,I ==> P} + 2p; 907 a} = cf
aq; 0% aqj
que, para el caso de Cournot:
pt - cf $ ,
_n__Ifi = i Yi= 22 [i]
P P

Por otra parte, el margen total de una empresa multiproducto es:
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o, alternativamente:

1 pi i i
I pi -
Mr; = Y IqJ [ —]

Y pigj

inl

esto es, el margen total es igual al margen medic ponderado, donde se pondera
el margen en cada mercado por lo gque representan las ventas en dicho mercade

dentro de las ventas totales de la empresa.

Sustituyendo [1] en la ecuacidén del margen total se tiene, para el caso

de Cournot:

qJ Pt 55
MT, E (=]

EPJ a5 !

¥, si se supone:

queda justificado, a nivel tedrico, el tipo de ponderaciomes utilizadas para
calcular la cuocta de mercado en el caso de empresas diversificadas. Asi,
parece que el uso de la cuota media ponderada, ponderando por ventas, en la
ecuacidn del margen es adecuado desde el punto de vista de la teoria

econdémica.
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APENDICE 9: JUSTIFICACION FORMULA UTILIZADA EN EL CALCULO DEL CAPITAL NETQO &

PRECIOS DE REPOSICION

La derivacion de la férmula utilizada para el cdlculo de la serie de
capital neto a precios de reposicidn es, siguiendo a Martin y Mereno (1991},

como sigue.

El stock de capital neto a precios histéricos se define como:
K{ = E I, - Wt-j,l‘:) {1 - dt—j”
F=0

donde Kf es el capital neto a precios histdricos en el afio t, I,; la inversidn
realizada en el afio t—j, W,, el precio de compra de los actives adquiridos en
el afio t-j y retirados entre los afios t—j y t y d; 1la tasa de depreciacién del

afio t-j.

Bajo el supuesto de una tasa de depreciacién exponencial constante, se

tiene que:

KE =Y [(Tpy = Wy ) (1 =-a)7]
F=o
Manipulando la expresién anterior, se obtiene:
Ki = (1-d) Ky + I, + 3 Rey,;-(1-d)7

J=0

donde R,; son los retiros en el afio t de los activos comprados en el afio j:
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j\: Weg,; (=)D =N W, o (1-d)7 = ; R, ;. (1-a)7
g =9

=0

51 se supone que no existen retiros prematuros, esto es, que los actives

se retiran al final de su wvida atil:

Y Ry (1-d)7 =0
J=0

entonces el stock de capital neto valorado a precios histéricos puede

aproximarse coio:

K = {(1-d) Kiy + I,

de modo que el stock de capital neto valorado a precios de reposiciodn viene

dado por:

gque es la expresidén utilizada en el cdlculo de la serie de capital.
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