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ALGUNAS DIFERENCIAS EN LA PRODUCTIVIDAD DE LAS
EMPRESAS MANUFACTURERAS ESPANOLAS *

Ignacio HERNANDO vy Javier VALLES
Banco de Espafia

El objetivo de este trabajo es el de estudiar las diferencias en la productividad total de las empresas a
causa de la estructura del mercado en que operan, de su situaciin financiera y de la liberalizacién del
mercado de trabajo. El procedimiento seguido obiiene el residuo de una funcion de produccién Cobb-
Douglas, con y sin los supuesios de rendimientos constanies a escala y competencia perfecta en el mer-
cado de trabajo. Utilizando un panel de empresas industriales espariolas, medimos el efecto sobre el
residuo de un conjunto de variables estructurales en el periodo 1983-1989. Enconiramos evidencia de
que tanto el nivel como el crecimiento de la productividad estdn correlacionados con la cuota de merca-
do y con el ratio de concentracin sectorial y que la situacion financiera afecta a la productividad de
cada empresa por la via de la disponibilidad de recursos internos para acometer nuevas inversiones.

1. Introduccion

Durante la segunda parte de la década de los ochenta las manufacturas en
Espafia experimentaron en promedio ritmos de crecimiento de la producti-
vidad total de los factores' muy moderados a pesar de la fase expansiva
del ciclo. Sin embargo, esta evolucién agregada oculta comportamientos
sectoriales muy dispares. Estas diferencias en la evolucién de la productivi-
dad contribuyen a explicar las distintas variaciones en la posicién competi-
tiva de los sectores manufactureros (reflejadas en la evolucién de su saldo
comercial). Cabe sefialar que, al margen del efecto heterogéneo de la pro-
ductividad sobre la competitividad de los distintos sectores, ésta ha experi-
mentado una tendencia al deterioro debida, en parte, a factores de
influencia comun (apreciacién del tipo de cambio) o bastante similar (evo-
lucién relativa de los costes laborales) sobre los distintos sectores.

Segura y Gonzalez-Romero (1992) explican la compatibilidad del proceso
de fuerte crecimiento y pérdida de competitividad experimentado por la
industria espafiola a través de la «existencia de un comportamiento dual

* Agradecemos la valiosa ayuda de A. Ricardo y los comentarios de S. Bentolila, O.
Bover, J. Marin, C. Mazo6n, V. Salas, M. Sebastian, asi como los de tres evaluadores
andnimos.

! Medida como la productividad del trabajo menos la sustitucién factorial de tra-
bajo por capital ponderada por el peso de las rentas del capital.
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de la industria espafiola, sélo observable en un analisis desagregado». Estos
autores sefialan que algunos sectores han sido capaces de expandir su pro-
duccién sin crecimientos notables de empleo, absorbiendo un importante
volumen de inversion extranjera que ha aportado tecnologia, redes de
comercializacién y otros factores de competencia. Al mismo tiempo, otros
sectores han aprovechado la fase expansiva para aumentar su produccién
via incrementos en el empleo. Esta dualidad de comportamiento ha origi-
nado en los afios ochenta, como ilustra el Cuadro 1, una dispersiéon impor-
tante en la evolucién de la productividad total sectorial. Ademas, este cua-
dro incluye algunos factores, que presentan heterogeneidad sectorial y que,
a priori, se encuentran entre los candidatos a explicar las diferencias secto-
riales en la productividad.

Este trabajo, tomando como base el modelo empirico desarrollado por
Nickell, Wadhwani y Wall (1992), tiene como objetivo la medicién del
efecto que sobre la productividad total de las empresas manufactureras
espafiolas tienen las caracteristicas del mercado en el que operan (inclu-
yendo variables de estructura y de tamafio), su situacién financiera y el
proceso de flexibilizacién del mercado laboral. Para ello, se ha utilizado
informacién en el periodo 1983-1989, de una muestra de empresas manu-
factureras espafiolas procedente de la Central de Balances del Banco de
Espafia (CBBE). Esta aproximacién permite delimitar algunas de las causas
que pueden explicar las diferencias sectoriales e intrasectoriales en el com-
portamiento, tanto del nivel como del crecimiento, de la productividad
pero carece de un modelo tedrico completo que explique tales relaciones
causales. Haskel (1991), utilizando informacién sectorial, delimita teérica y
empiricamente la relevancia de los cambios en los mercados del producto
y de trabajo en la explicacion de la mejora del crecimiento de la producti-
vidad en el Reino Unido durante la altima década. Una referencia para el
caso espafiol es Martin (1992) que, empleando también informacién secto-
rial, propone una medida corregida de la productividad total y examina
los determinantes de su crecimiento.

La variacién de la productividad total de los factores es una medida de los
cambios en la produccién que no vienen explicados por alteraciones en los
factores trabajo y capital. De acuerdo con Solow (1956), esta variacién res-
ponde a las mejoras tecnolégicas introducidas en el proceso productivo.
Siguiendo a Nickell e al., pensamos que el efecto sobre la productividad
de variables que reflejan caracteristicas de los mercados de bienes y de
factores y de variables que aproximan la situacién financiera de las empre-
sas se produce no sélo a través de su influencia en la actividad innovado-
ra, sino también via el nivel de esfuerzo. La utilizacién de este esquema de
influencias y la estimacién de las relaciones indirectas se justifica por dos
motivos: 1) por el interés intrinseco de las relaciones entre productividad y
las variables que reflejan la situacién financiera y las condiciones de los
mercados de bienes y de trabajo y 2) por la fragilidad de las estimaciones
de las relaciones directas entre productividad y actividades de I + D y
esfuerzo, derivada de los problemas de medicién asociados a estas dos
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variables. Para todas las variables analizadas se ha considerado su posible
efecto tanto sobre el nivel como sobre el crecimiento de la productividad.

Al margen de las variables que permiten explicar las diferencias sectoriales
e intrasectoriales en el comportamiento de la productividad existen un
conjunto de factores comunes que tienen una incidencia generalizada.
Aunque en este trabajo no se identifican de forma precisa estos factores, al
menos si se contrasta su existencia.

Estudiar el efecto de las variables de interés en la productividad, atin sin
un modelo tedrico explicito, exige hace supuestos sobre el funcionamiento
de los mercados de factores y de productos, sobre las formas funcionales
en el proceso productivo asi como sobre las posibles diferencias individua-
les en las elasticidades factoriales. Ademas, al medir este efecto el trabajo
debe considerar la posible no exogeneidad de las variables de interés.

En la seccidén segunda de este trabajo, se discute la forma en que inciden
sobre la productividad las variables que reflejan la competencia y la libera-
lizacion exterior, la estructura del mercado de trabajo y la situacién finan-
ciera de las empresas. En la seccién tercera, se presenta una especificacién
de la relacién entre la productividad total de las empresas y el conjunto de
variables considerado en la seccién segunda, se detallan algunas caracteris-
ticas del proceso de estimacién y se comentan los resultados. Hemos teni-
do en cuenta la posible existencia de efectos individuales, asi como de
efectos dindmicos generados por los costes de ajuste asociados a la incor-
poracién de nuevos factores en el proceso productivo. Ademas se ha estu-
diado la solidez de los resultados ante la existencia de rendimientos cons-
tantes y de competencia perfecta en el mercado de trabajo. En la seccién
cuarta, se recogen las conclusiones mas importantes.

2. Algunos factores explicativos de la productividad total

2.1. Productindad individual y determinantes sectoriales

La correlacién de variables que reflejan las condiciones de competencia
del mercado con la productividad es un hecho generalmente aceptado en
la literatura. Sin embargo, el signo de esta correlacién es un aspecto discu-
tido y existen numerosas explicaciones que justifican uno u otro signo. En
los parrafos siguientes se presentan argumentos para explicar las relaciones
entre productividad y concentracién y entre productividad y cuota de mer-
cado, separadamente. No obstante, ambos conjuntos de argumentos estin
interrelacionados dada la estrecha vinculacién de los conceptos de concen-
tracién y cuota de mercado.

La actividad investigadora e innovadora (R & D) de las empresas y el
esfuerzo constituyen las dos vias de conexién basicas para explicar la rela-
cién entre concentracién y productividad. De acuerdo con la primera, el
signo positivo de dicha relacién se justificaria en la medida en que las
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empresas con mayor poder de mercado tienen mads incentivos a la investi-
gacién, ya que la mayor parte de las ganancias que se derivan de las inno-
vaciones repercutiria en ellas. Ademas, tienen més facilidad para realizar
una actividad investigadora, al disponer de un flujo de fondos mas estable.
Por el contrario, el signo negativo viene explicado por el hecho de que,
cuanto mas competitivo sea el mercado (0 menor sea la concentracién),
mayor serd la difusién de las innovaciones. De este modo, se racionaliza
tanto la pendiente positiva como la negativa de una relacién no lineal, en
forma de u invertida, que se obtiene empiricamente en una regresién de la
proporcién de R & D sobre un ratio de concentracién a nivel sectorial
(Levin ef al. (1985)). La segunda via de conexién se formaliza normalmente
mediante un modelo de bazgaining entre empresarios y trabajadores, donde
los empresarios eligen el nivel de empleo, y los trabajadores, el salario y el
esfuerzo (ver por ejemplo Haskel (1991)). Un incremento en el grado de
concentracién del sector genera un aumento de las rentas de monopolio.
Los trabajadores querran apropiarse de parte de estas rentas. Una forma
de hacerlo es via disminucién del esfuerzo, lo que se traduce en descensos
de la productividad total. Dentro de esta segunda via de conexién existen
argumentos adicionales para justificar la relacién negativa entre concentra-
cién y productividad. La posibilidad de supervisién de la actividad geren-
cial por parte de los accionistas de una empresa, mediante comparacién
con los resultados de otras empresas, es menor cuanto mayor sea la con-
centraciéon del sector. Este hecho justificaria una provisién subéptima de
esfuerzo por parte de los gerentes de las empresas que operan en merca-
dos con elevada concentracién, incurriendo la empresa en «x-ineficiencias»
(Leibenstein (1966)). Nickell et al. (1992) sefialan que el efecto de concen-
tracién sobre la productividad a través de la actividad innovadora serd un
efecto crecimiento, mientras que el efecto inducido a través del esfuerzo
serd un efecto nivel.

Por otro lado, esperamos un efecto positivo en la relacién entre cuota de
mercado y productividad de acuerdo con la hipétesis de eficiencia debida
a Demsetz (1974), segtn la cual las empresas mas eficientes obtienen una
mayor participacién en el mercado.

Es necesario considerar el proceso de apertura al exterior que ha caracte-
rizado a la economia espafiola en los tdltimos afios entre los factores que
condicionan la estructura del mercado de bienes. Por un lado, durante los
afios ochenta, la eliminacién de barreras arancelarias y la incorporacién
de Espafia a la Comunidad Europea (CE) supusieron un incremento muy
notable de las importaciones industriales que, indudablemente, aumenté la
competencia sectorial. Las variables cuota de mercado individual (CM,) y
concentracién sectorial (CGNC;), habitualmente medidas sobre la produc-
cién interior, no captan este efecto, y, por tanto, es necesario considerar
una variable adicional como la penetracién de importaciones en el sector
(IMP;) que mida el impacto del sector exterior en la estructura del merca-
do. Por otro lado, cabe pensar que los sectores mas dependientes de su
capacidad exportadora han tenido, en el periodo analizado, mas incentivos
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a lograr mejoras de productividad para hacer frente a las pérdidas de
competitividad derivadas de la aceleracién de los costes laborales, de la
apreciacion del tipo de cambio y de la estabilidad de los precios exteriores.
Para captar este efecto se introduce la variable proporcién de exportacio-
nes sobre ventas (EXP,).

Se ha medido la posible externalidad que sobre la productividad de las
empresas tienen las variaciones en la produccion del resto de empresas del
sector. Hemos elegido como indice de externalidad el valor afiadido secto-
rial sobre el valor afiadido total (VAS). Es de esperar que el proceso inno-
vador de la industria durante los ochenta haya generado externalidades
positivas sobre la productividad individual (véase Caballero y Lyons
(1989), o, para el caso espafiol, Suarez (1992)). No obstante, esta variable
puede estar también recogiendo la variaciéon de capacidad productiva en el
sector o cualquier otro tipo de perturbaciones de caracter sectorial. Hemos
intentado controlar estos efectos adicionales de tres formas alternativas: a)
introduciendo algiin indicador de utilizacién de la capacidad —en concreto,
las variaciones relativas de existencias—; 5) midiendo el empleo con el
niimero de horas trabajadas en lugar de con el nimero de empleados, con
el fin de recoger la utilizacién efectiva del factor trabajo y ¢) introduciendo
variables ficticias sectoriales.

2.2. Elimpacto de la flexibilizacion laboral

Durante los afios que cubre este estudio —1983 a 1989—, en Espafia se
pasa de un periodo recesivo en la industria a otro de clara expansién.
Hasta 1986, hay un crecimiento muy pequefio de la produccién, paralelo
a un proceso de reorganizacién de las capacidades productivas de las
empresas, que implicaron tasas negativas de crecimiento del empleo. A
partir de ese afio, la mejoria en las expectativas internacionales y la evolu-
cién favorable de los precios relativos de los factores condujeron a las
empresas a crecimientos positivos de su produccién y del empleo, y, por
tanto, a frenar el proceso de sustitucion factorial entre trabajo y capital,
que fue muy elevado en la primera parte de los ochenta. Se pasd del 3,5%
en el crecimiento de la relacién capital-trabajo en el periodo 1981-85, al
0,8% en el periodo 1986-89 (ver, por ejemplo, Ricardo (1993)).

A partir de 1984, se produjo en Espafia una flexibilizacién del mercado de
trabajo permitiendo a las empresas realizar contratos temporales, a tiempo
parcial y en practicas. Creemos que este cambio legislativo ha incidido
sobre la productividad del trabajo y puede ayudar a explicar las diferen-
clas entre empresas en el comportamiento de dicha productividad, en fun-
cibn de como haya afectado a la composicion de las plantillas de las
cmpresas.

S1 estudiamos la influencia del citado proceso de flexibilizacion laboral
sobre la medida de productividad total, definida esta como el residuo de
Solow (productividad del trabajo menos situacion factorial ponderada por
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el peso de la remuneracién del trabajo en el valor de la produccién), con-
viene distinguir dos efectos posiblemente contrapuestos: uno, el impacto
que la variacién en la proporcién de trabajadores con contrato de dura-
cién fija tiene sobre la productividad del trabajo; otro, el efecto que dicha
variacién tiene sobre la sustitucién factorial. Respecto al primer efecto,
Jimeno y Toharia (1991) sostienen que el aumento del empleo temporal
(compuesto fundamentalmente por trabajadores jovenes y con baja forma-
cién profesional) de un 8% en 1984 a un 27% en 1989 pudo hacer dismi-
nuir la productividad del trabajo. En cuanto al segundo efecto, como se
sefiald antes, en la economia agregada el proceso de expansiéon del empleo
temporal ha coincidido en el tiempo con una desaceleracién notable de la
sustitucién de trabajo por capital. Dados estos dos efectos y por la propia
definicién de productividad total, el impacto del crecimiento de la propor-
cion de empleo temporal sobre la productividad total es incierto. Por con-
sigulente, si estas consideraciones para la economia agregada son aplica-
bles al sector manufacturero, no hay que esperar «a priori» un signo
determinado en la relacién entre productividad total individual y propor-
cién de empleo temporal. En este sentido, es coherente observar un efecto
negativo del empleo temporal sobre la productividad del trabajo y un efec-
to no significativo sobre la productividad total si existe una correlacién
negativa entre la proporcion de empleo temporal y la relacién capital-tra-
bajo.

El cambio en la proporcién de empleo temporal puede afectar a la pro-
ductividad via progreso técnico (Lucas (1988)). La variacién en la composi-
cibn del empleo lleva consigo un cambio en el nivel medio del capital
humano de signo incierto dada la baja formacién especifica para el desem-
pefio del trabajo de los nuevos contratados pero el mayor ntimero de afios
de escolarizacién que traen consigo con respecto al de los trabajadores
existentes. El efecto via esfuerzo también nos parece indeterminado ya que
la temporalidad puede incentivar o desincentivar el empefio escrupuloso
del contrato. En este trabajo analizamos si ha existido un impacto de la
proporcién de empleo temporal (LTEMP,) sobre la productividad total.

2.3. Productividad y situacion financiera de las empresas

Si no hay sustituibilidad perfecta en el mercado de capitales, la situacién
financiera de una empresa puede influir en la decisién sobre sus variables
reales, en la medida en que afecte a su capacidad para acometer proyectos
de inversién con alta rentabilidad esperada o para afrontar procesos de
reestructuracién y modernizaciéon de su capacidad productiva. Por tanto,
es esperable que la situacién financiera de una empresa condicione su
nivel de productividad. En esta secci6n, se repasa la posible relacién entre
productividad y algunas variables financieras (capacidad de autofinancia-
cién, volumen de deuda y posibilidad de financiarse en bolsa).

Con informacién asimétrica (por ejemplo, cuando la rentabilidad esperada
de los proyectos de inversién no es observable por los oferentes de crédi-
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to), puede darse una situaciéon de equilibrio financiero con empresas racio-
nadas (Stiglitz vy Weiss (1981}). Probablemente, las empresas en esta situa-
cién seran mas dependientes de la generacién de recursos internos. Por
otro lado, atin no estando racionadas en el mercado de crédito, las empre-
sas seran sensibles a la disponibilidad de recursos propios, siempre que el
coste de la autofinanciacién sea inferior al de los recursos ajenos. De este
modo, un incremento en el nivel de cash-flow de las empresas, dado un
nivel de deuda, supone, en general, mas recursos disponibles para aprove-
char las oportunidades de inversion. En la medida en que estos proyectos
de inversién se materialicen en el corto plazo, supondrdn un incremento
en la productividad por trabajador y en la productividad total actual. Por
tanto, esperamos un efecto nivel positivo de la variable cash-flow (CFEKu)
sobre la productividad total.

Junto a la capacidad de autofinanciacion, otra variable financiera que pue-
de afectar a la productividad es la proporcién de deuda (CEND:). En esta
linea, se ha encontrado evidencia recientemente de que empresas adquiri-
das mediante endeudamiento por parte de la nueva direccién (leveraged
buyout) han experimentado elevadas tasas de productividad en su nueva
etapa (ver Lichtenberg y Siegel (1990)). Nickell ef al. (1992) encuentran a
nivel individual una relacién positiva entre la proporciéon de deuda por
unidad de activo y la productividad total (tanto en su nivel como en su
crecimiento). Estos autores sefialan que la situacién financiera de la
empresa influye sobre su productividad a través del efecto disciplina que
un incremento en el endeudamiento produce en la utilizaciéon de los fon-
dos disponibles, y que, via eficiencia en la gestién, aumenta la productivi-
dad total.

Un tltimo experimento analizado ha sido el de contrastar el efecto que
sobre la productividad de las empresas tiene el hecho de cotizar sus accio-
nes en bolsa. Recientemente, Mayer y Alexander (1992) comprueban con
una muestra de grandes empresas en el Reino Unido que las empresas que
cotizan en bolsa, a pesar de tener que dedicar més recursos en forma de
dividendos para pagar a sus accionistas, tienen un nivel y un crecimiento
de la productividad del trabajo mas altos que los de otras empresas con
similares caracteristicas, pero que no se financian en bolsa. Hemos con-
trastado con la muestra de empresas disponible si el nivel y el crecimiento
de la productividad total, una vez tenidas en cuenta la sustitucién factorial
y las caracteristicas financieras arriba mencionadas, son sensibles a una
variable ficticia (BOL) que mida si la empresa cotiza en bolsa o no.

3. Contrastacion empirica

3.1. Especificaciin del Modelo Tedrico y Estimacion

En esta seccidn, presentamos una especificacién sencilla de la ecuacién de
productividad que nos permita contrastar la validez de las ideas recogidas
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en la seccion precedente. El punto de partida es una funcién de produc-
cion Cobb-Douglas:

yimal, + Bk +3 +3 +e, (1]

donde el subindice i hace referencia a la empresa y ¢ al tiempo. Las varia-
bles y,, 1, k, son los logaritmos del valor afiadido real, empleo v stock de
capital real, respectivamente (ver las definiciones en el Apéndice), 3, recoge
todos los efectos individuales no observables, 8, recoge los efectos comunes
vy &, es un término de productividad que recoge todas las variables que
afectan al volumen de produccién, dados unos niveles de factores produc-
tivos. Es este término el que pretendemos modelizar a la luz de los comen-
tarios enumerados en la seccién anterior. Hay que sefialar que, con esta
tormulacidn, no estamos suponiendo rendimientos constantes de escala ni
competencia perfecta en los mercados de bienes y de factores, si bien la
mayor limitacién de este enfoque es suponer una tecnologia idéntica para
el conjunto de empresas de la muestra?.

Suponemos, en cambio, que las vanaciones en los factores productivos tar-
dan un cierto tiempo en generar su efecto pleno sobre el outpui, o bien que
existen costes de ajuste asociados a la incorporacién de nuevos factores.
Una forma sencilla de captar este hecho, aunque ad-koc, es la de introducir
en la especificacién la variable dependiente desfasada:

DJi= Ayt (1 = N(@l,+Bk)+3 +3, +¢g, 2]

donde 0 < A < 1 puede interpretarse como un parametro que mide la
importancia de los costes de adaptacién de los nuevos factores al proceso
productivo.

Considerando explicitamente x; como un vector de variables incluidas en
el término de productividad que se han mencionado en la seccién ante-
rior, la ecuacién [2] se transforma en:

Pa= Ay T (L =N (al, +Bk) +3+8, + v+ Oz, + u, (3]

t
donde z, = 2 x,. Con esta especificacién se estd modelizando el efecto

s=1
nivel (y) y el efecto crecimiento (©) de las variables que incluimos en el
término de productividad. Esta modelizacién permite distinguir para cada
variable entre efectos segiin su grado de persistencia. Los efectos que pre-
sentan una mayor inercia temporal son captados por el término @'z y
constituyen un efecto crecimiento (tienen un caracter permanente) mien-
tras que los efectos que sélo afectan contemporaneamente al nivel de out-
put quedan recogidos por el término y'x representando el efecto nivel (tie-

* En cambio Martin (1992) intenta aislar los determinantes de la productividad
sectorial una vez se corrige esta por el poder de mercado mediante estimaciones
méargenes-coste y por las economias de escala delimitando los sectores con rendi-
mientos crecientes, constantes y decrecientes.
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nen un caracter transitorio)®. La variable #, es un término de perturbacién
que suponemos ruido blanco. Si se acepta que la inercia modelada en [2]
también pudiera afectar a las nuevas variables explicativas, para recuperar
su efecto en la productividad habria que dividir por (1 — X\)).
La ecuacion [3] puede reparametrizarse de la siguiente forma:

i~ k= ANy — ky) + (1 =N o(l,— ky) + vy +
+®'~3u+(1_)\) [B—(1—a)] k;+ 05 +8 +u, [4]

La estimacion [4] permite, en primer lugar, contrastar si la funcion de
produccidn presenta rendimientos constantes de escala, es decir, si el coefi-
ciente de £, es no significativo. De ser asi, dicha hipotesis puede imponerse
mediante una estimaciéon de [4] que no incluya la variable £, entre los
regresores.

Una aproximacién alternativa partiria de la consideraciéon de los supuestos
de rendimientos constantes y de competencia perfecta en los mercados del
bien y de factores. Con estos supuestos, el coeficiente del trabajo de la
funcién de produccién para cada empresa debe igualarse a la participa-
cién de la remuneracién del trabajo en el valor afiadido. Considerando de
nuevo costes de ajuste asociados a la incorporacién de nuevos factores,
obtendriamos:

Ya T 0‘:11':’_ (1 - a:) k= Ny — 0‘: 1, — (1 - 0‘:) ky) + 9, +
+ 93, + vx, + Oz, + u, [3]

siendo o la media muestral para cada empresa de la participacién de la
renta del trabajo en el valor afiadido.

En este caso, la variable dependiente es el residuo de Solow que constituye
aquella parte de la produccién que no viene explicada por cambios en los
factores productivos. En [5], a diferencia de en [3], estamos imponiendo
rendimientos constantes y competencia perfecta, pero, en cambio, permiti-
mos que el coeficiente del trabajo (y, en general, las elasticidades factoria-
les) en la funcién de produccién varie por empresas. De esta forma, reco-
nocemos la existencia de procesos productivos diferenciados que pueden
influir en la determinacién de variables explicativas de la productividad.
Sin embargo, la utilizacién de esta aproximacién —ecuacién [5]- presenta
un serio inconveniente: el supuesto de competencia perfecta en el mercado
del bien no es coherente con la inclusién de medidas de poder de mercado

® Nickell et al. (1992), utilizan una modelizacién alternativa para el efecto creci-
miento. Definen

- 1
= 3s,

en lugar de z,. De este modo, de acuerdo con su efecto crecimiento la variable
dependiente crece a un ritmo constante determinado por el valor medio de la
variable explicativa. Nuestra modelizacién del efecto crecimiento sugiere, por tan-
to, una interpretacién diferente y permite una mayor flexibilidad, pues a diferencia
de lo que ocurre con x,, z, presenta variacién temporal.
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entre las variables explicativas del modelo. No obstante, hemos creido con-
veniente incluir la especificacién [5] como forma de comprobacién de que
los resultados derivados de la estimacién de la ecuacién [3] no dependen
de la imposicién de una tecnologia comtn para todas las empresas.

Bésicamente, lo que perseguimos con esta modelizacién —especificaciones
[3] 6 [5]- es la identificacién de las variables que contribuyen a explicar el
término de productividad (g,). Las variables que se incluyen en ambas
especificaciones responden a las ideas esbozadas en los anteriores epigra-
fes. Hacemos hincapié en la influencia sobre las diferencias en la producti-
vidad entre las empresas de la estructura del mercado de bienes y de la
situacién financiera de las mismas, prestando un interés marginal a las
condiciones del mercado de trabajo.

En la estimacién, utilizamos una muestra de 850 empresas manufactureras
privadas que han respondido a los cuestionarios de la Central de Balances
del Banco de Espafia durante el periodo 1983-1989. En el Apéndice se deta-
lla €l proceso de seleccidén de la muestra, se definen las variables utilizadas en
el andlisis y se precisan las fuentes de un conjunto de variables sectoriales que
complementan la informacién de caracter individual. El Cuadro 2 presenta
estadisticos descriptivos de alguna de estas variables agrupados por tamafio
de las empresas dada la gran variacién intramuestral.

Hemos introducido en la regresién un conjunto de variables ficticias tem-
porales que pretenden aproximar el efecto de factores comunes (8,) que
afectan a todas las empresas. Este tipo de factores es importante para
explicar la variacién de la productividad agregada observada en los afios
ochenta. La introduccién de ficticias temporales permite evitar el posible
sesgo derivado de la no consideracién de factores agregados, pero aporta
poca informacién acerca de las causas de la evolucién temporal de la pro-
ductividad. No obstante, dado el corto periodo muestral disponible, la
posibilidad de andlisis de los efectos temporales, mediante variables agre-
gadas, es muy limitada. En algin caso, los modelos se estiman incluyendo
un conjunto de variables ficticias sectoriales que recogen efectos crecimien-
to de naturaleza sectorial, que por su caricter permanente no desaparecen
al estimar en diferencias.

Estimamos el panel de datos en primeras diferencias para eliminar los
efectos individuales, 3,, debido a que su posible correlacién con los regre-
sores generaria estimaciones inconsistentes. Por tanto, el término de pro-
ductividad, cuya expresién en niveles era y' x;, + ' z;, se formula en pri-
meras diferencias como y' A x;, + 0' x,. Dado que la variable dependiente
estd en primeras diferencias, el primer sumando de esta expresion recoge-
ria un efecto nivel (de la primera diferencia de las variables contenidas en
el vector x sobre la primera diferencia del valor afiadido) y el segundo
sumando un efecto crecimiento (del nivel de las variables contenidas en el
vector x sobre la primera diferencia del valor afiadido).

En la seccién 2, hemos defendido que existen perturbaciones en la produc-
tividad total que estan relacionadas no solo con los factores productivos,
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sino también con un conjunto de variables que miden la estructura de mer-
cado y la situacién financiera de la empresa. Se puede esperar que el tér-
mino de error, u;, recoja shocks de productividad y, por tanto, pueda estar
correlacionado con alguna de las variables explicativas. Dado que todos los
regresores no son estrictamente exdgenos, la estimacién MCO de la expre-
sion [7] seria inconsistente. Por tanto, las estimaciones se llevan a cabo
mediante el Método Generalizado de Momentos, utilizando el programa de
Arellano y Bond (1991), que es una extensién mas eficiente del procedi-
miento tradicional de variables instrumentales de Anderson y Hsiao (1981).

En el supuesto de que el error, u,, sea ruido blanco, al estimar en prime-
ras diferencias obtendremos una estructura MA (1) en el término de error.
Por consiguiente, se utilizan como instrumentos variables endégenas desfa-
sadas dos o mas periodos. Para que estos instrumentos sean adecuados, es
necesario que se cumpla la hipoétesis de que u, es ruido blanco. En tal
caso, el término de error de la ecuacién en diferencias no presenta corre-
lacién serial de segundo orden. El estadistico m,, que figura en los cuadros
de resultados, se distribuye asintéticamente como una normal y sirve para
contrastar esta hipétesis. También aparece el test de Sargan que se utiliza
para contrastar la validez de las restricciones de sobreidentificacién y se
distribuye asintéticamente como una X2

Al estimar en primeras diferencias y utilizar la variable endogena desfasa-
da, el periodo muestral se reduce a cinco afios (1985-1989).

3.2. Resultados

En el Cuadro 3 se presentan los resultados de distintas estimaciones de la
ecuacién de productividad expresada en primeras diferencias. Para llegar a
los resultados presentados se partid de expresiones més generales que
incluian en niveles y en primeras diferencias todas las variables consideradas
tebricamente en las secciones anteriores con el fin de contrastar los posibles
efectos crecimiento y nivel de las distintas variables sobre la productividad.
Las estimaciones que se presentan en el Cuadro 3 se realizaron con aquellos
regresores cuyo efecto resulté significativo en las estimaciones de las especifi-
caciones més generales. En el Cuadro 3, las variables que aparecen con
asterisco (valor afiadido, empleo, stock de capital, cuota de mercado, cash-flow
por unidad de capital y valor afiadido sectorial) se consideran endbégenas. Fl
conjunto bésico de instrumentos utilizado incluye las variables enddgenas
antes citadas (excepto el stock de capital y el valor afiadido sectorial), el coefi-
ciente de endeudamiento y la proporcién de empleo temporal, todas desfa-
sadas dos y tres periodos, las variables exdgenas incluidas en cada ecuacién,
el empleo sectorial (/s;) y un conjunto de variables ficticias temporales. El
stock de capital se ha eliminado como instrumento debido al probable error
de medida que puede estar correlacionado con el término de error. El valor
afiadido sectorial que estard también correlacionado con las perturbaciones
del valor afiadido individual, mas en las empresas con mayor cuota de mer-
cado, se ha instrumentado con el empleo sectorial. Las cuatro primeras
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Cuabro 3
Estirnaciones de la ecuacién de productividad. Periodo muestral 1985-89
(variable dependiente: va,)

Ecuacién [3] Ecuacién [4] Ecuacién [3]

Ecuacion Dummies  Instrumentos Instrumentos Rendimientos Residuo de
bisica Industriales  Empezando  Hasta t-4  constantes Solow
en t-3
() @) Q) 4 ©) (6)
Coeficientes de los factores productivos
A .166 .349 .333 .261 179 .105
2.37) (5.47) (3.16) (4.83) (2.54) (2.06)
(1-A) o 4355 294 305 .501 .580 -
(4.06) (2.51) (2.44) 5.37) (6 61)
(1-3) B .187 259 -1.33 .069 -
(1.70) (2.54) (1.04) (0.87)
Factores explicatives de la productividad
em?, .081 .078 075 .095 .083 .104
(5.23) (4.97) (4.21) (5.27) (5.13) (5.76)
cne, .0088 .0113 .0065 .0080 .0090 .002
(4.83) (3.79) (3.23) (4.62) {4.89) (.69)
imp,, .0051 .0102 .0057 .0062 .0049 .008
(2.87) {4.59) (2.55) (3.64) (2.73) (1.50)
vas’, .057 .069 043 .045 .054 .073
(3.70) 4.79) (2.37) (3.28) (3.45) (10.6)
ok 175 .108 .053 .098 .196 345
(4.06) (2.86) (1.09) (2.83) (4.43) (16.56)
lem’?, .0033 .0021 .0022 .0031 .0041 .003
(2.40) (2.04) (1.13) (2.50) (3.11) (2.00)
lenc,, —-0029 -.0150 -.0020 —.0020 —-.0030 —-.004
(3.39) (2.36) (1.96) (3.01) (3.47) (4.89)
c? .0201 .0243 .0228 0214 .0207 .020
m, —3.384 —4.722 —-3.430 —4.595 —3.647 -3.102
m, -.039 —-.165 578 —-.137 -.130 1.14
s 44.11 48.81 38.60 69.17 42.46 38.5
(47) #7) (35) (65) 48) (49)

Las estimaciones se realizan en primeras diferencias, excepto las variables «lcm» y «lcne»
que son el nivel de la cuota de mercado y del indice de concentracién, respectivamente.

~ Todas las ecuaciones se han estimado con 4250 observaciones (850 empresas por 5 periodos).

— Entre paréntesis figuran los estadisticos ¢ en valor absoluto.

— * Indica variable considerada endégena.

- El conjunto de instrumentos para la columna (1), sobre el que se introducen modificaciones
detalladas en el texto principal en alguna de las restantes columnas, es el siguiente: va; (-2,
t-3), [; (-2, 13) CM; (-2, -3), CEND; (t-2, tS),LYEMP(lQ -3), CFK(L‘—Q -3),
CNC,, IMP,, Is;, Dummies temporales.

— Las estimaciones se realizan utilizando el programa DPD escrito por M. Arellano y S. Bond.

— m, es un test de correlacién serial de primer orden que se distribuye como una N (0,1).

— my es un test de correlacion serial de segundo orden que se distribuye como una N (0,1).

— s es el test de Sargan sobre restricciones de sobreidentificacién que se distribuye como una %2
(grados de libertad entre paréntesis).
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columnas del Cuadro 3 recogen distintas estimaciones de la ecuacién [3], la
quinta columna corresponde a la estimacion de la ecuacién [4] sin incluir el
stock de capital como regresor (es decir, imponiendo rendimientos constan-
tes)* y la Gltima columna recoge la estimacién de la ecuacién [5] donde la
variable dependiente es el residuo de Solow. En todos los casos, las ecuacio-
nes estan expresadas en primeras diferencias.

Con los instrumentos utilizados, siempre se satisface que las restricciones
de sobreidentificacién son aceptadas al 5 por ciento de significatividad y se
acepta la hipotesis de que los errores estimados no presentan correlacién
serial de segundo orden. Todas las regresiones que aparecen en los cua-
dros son las estimaciones de segunda etapa, una vez que se han ponderado
por la matriz de varianzas y covarianzas de los residuos estimados. Las
estimaciones de primera etapa, corregidas de heterocedasticidad, dan coe-
ficientes similares y significativos, pero con mayores errores estandar.

El Cuadro 3, muestra como los coeficientes estimados del trabajo y del
capital, de la variable dependiente desfasada y del cash-flow son los que
presentan mayores variaciones. La variacién en los factores productivos
indican que no se estd aislando bien el componente de la productividad
total, en la mayor parte debido a errores de medida del stock de capital
que no estan siendo totalmente eliminados por los conjuntos de instrumen-
tos. Este problema es comun al trabajo de Nickell ¢ al para U.K. Sin
embargo los coeficientes estimados para el resto de las variables son robus-
tos ante cambios en el conjunto de instrumentos®. En el resto del epigrafe,
se comentan los principales resultados, empezando por los relativos a las
variables que reflejan las condiciones de mercado.

En primer lugar, se obtiene como se esperaba un signo positivo para la
primera diferencia de la cuota de mercado (efecto nivel) y para el nivel de
la cuota de mercado (efecto crecimiento), lo que puede estar indicando
que son las empresas mas eficientes (y, por tanto, con mayor productivi-
dad) las que consiguen absorber una mayor proporcién del mercado. Estos
resultados coinciden con los de Mazén (1992) que estudia la correlacién
entre beneficios y cuota de mercado en Espaiia.

Respecto a la variable concentracién, se encuentra un efecto nivel positivo y un
efecto crecimiento negativo sobre la productividad cuya interpretacién no es

* La hipétesis de rendimientos constantes implica que, en la expresién [4], el coe-
ficiente del capital, (B — (1 — «), es igual a 0. La estimacion de la ecuacién [4]
ofrece como resultado un coeficiente B — (1 — o) = —0,192 con un estadistico ¢
de 1,56. Por tanto, no se puede rechazar la hipéteis de rendimientos constantes,
aunque el coeficiente B — (1 — ) estd muy préximo al limite de significatividad.
La columna 5 presenta el resultado de la estimacién de [4], pero omitiendo el tér-
mino [B — (I — a)] K}, es decir, imponiendo rendimientos constantes.

* Las regresiones presentadas en las columnas 3 y 4 ofrecen divergencias con los
coeficientes estimados en la ecuacién basica, especialmente en el caso de las varia-
bles individuales, debido a que se utilizan instrumentos mas alejados en el tiempo.



139 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

dlara. De acuerdo con Nickell et al. el efecto crecimiento negativo se justificaria
por un predominio del efecto de difusién de mejoras tecnolégicas sobre el efec-
to incentivo a innovar existente en los sectores mas concentrados. El efecto
nivel positivo puede reflejar, al igual que ocurria con la cuota de mercado, un
efecto eficiencia y es opuesto al encontrado por Haskel y Nickell ¢t al. para el
Reino Unido. En Espafia, a partir de informacién sectorial, para el periodo
1980-1987, Martin (1992) encuentra una relacién positiva y significativa entre
la tasa de rotacién en el nimero de establecimientos y la productividad, una
vez que se ha controlado por factores de escala y existencia de poder de mer-
cado. Esta variable rotacién puede implicar cambios en la estructura del mer-
cado sectorial producidos por el aumento de eficiencia innovadora a través de
las nuevas unidades productivas y, por tanto, estar recogiendo el efecto nivel
que nosotros encontramos en la concentracién. La significatividad, magnitud y
signo de los efectos crecimiento se mantienen cuando el nivel de la cuota de
mercado y de la concentracién se miden, como hacen Nickell et al, por la
media muestral en vez de por la observacién temporal.

La significatividad del coeficiente de la penetraciéon de importaciones se
interpreta como el efecto positivo que la competencia exterior, inducida por
la reduccién de costes via mayores innovaciones, tiene sobre el nivel de
productividad de la empresa. Los sectores més abiertos a la competencia
exterior (tanto exportadores como con elevada penetracién de importacio-
nes), ante las dificultades para trasladar los incrementos de costes a precios,
sélo pueden frenar la pérdida de competitividad por medio de incrementos
de productividad. Por contra, no hemos encontrado un efecto significativo
sobre la productividad de la variable proporcién de exportaciones sobre
ventas pudiéndose justificar parcialmente por el hecho de que, en un perio-
do muestral de apreciacién del tipo de cambio de la peseta, de moderacién
de los precios exteriores y de elevados crecimientos de los costes laborales,
las empresas exportadoras pueden estar compensando la pérdida de compe-
titividad mas mediante reduccién de margenes que a través de incrementos
de productividad. El efecto positivo de la variable penetracién de importa-
ciones no es robusto sin embargo a considerarla como variable endégena.
El coeficiente pasa a ser no significativo cuando se suprime Imp; del con-
junto de instrumentos de la ecuacién basica y afiadiendo y sin afiadir los
propios desfases. La no significatividad del coeficiente indicaria la existencia
de importaciones tanto a sectores con bajos niveles de productividad (exis-
ten expectativas de ganar cuota) como en scctores de alta productividad
(fuerte demanda). Este resultado sin embargo no es concluyente sobre la
endogeneidad de la penetracion de importaciones ya que ¢l posible efecto
de la produccién individual en las importaciones sectoriales de existir serfa
indirecto, via el valor afiadido sectorial, y en la estimaciéon de la ecuacion
basica se acepta el conjunto de instrumentos con el valor afiadido sectorial
como endégeno y la penetraciéon de importaciones como exdgena.

Al margen de las variables concentracién y penctracion de importaciones,
hemos incluido una tercera variable sectorial, ¢l valor afiadido sectorial, VAS,
La columna 2 muestra como ¢l efecto de esta variable se mantiene al tener en
cuenta las diferencias sectoriales. Al incluir en la regresion basica la variacién
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de existencias por unidad de ventas para intentar corregir el posible exceso de
capacidad de utilizacion sectorial el coeficiente de VAS, apenas varia.
Tampoco parece estar recogiendo VAS, el error de medida en el factor traba-
jo. Cuando este factor se mide como el producto de nimero de trabajadores
en la empresa por el nimero de horas medias trabajadas en el sector el coefi-
ciente del factor trabajo disminuye sin cambiar el del valor afiadido sectorial.
El coeficiente del valor afiadido sectorial puede reflejar las externalidades positi-
vas inducidas por las variaciones en la produccién sectorial sobre la productivi-
dad de la empresa. Este resultado coincide con el sefialado por Suarez (1992)
al encontrar economias externas ligadas a la agregacién por agrupaciones de
subsectores de la Encuesta Industrial y no al conjunto industrial. Ademas, este
resultado indica la importancia que a nivel agregado tienen las perturbaciones
propiamente sectoriales en Espafia, sin poder determinar si estan ligadas a
variaciones en la demanda agregada o son puramente tecnologicas.

Cuando recogemos, a través de la inclusion de ficticias sectoriales®, el efec-
to sobre la productividad de la empresa de factores sectoriales adicionales
a las ya recogidos por otras variables (columna 2) se pone de manifiesto un
sesgo negativo (a pesar de estimar por variables instrumentales) en los coe-
ficientes estimados de la penetracién de importaciones y del efecto creci-
miento de la concentracién mientras que el coeficiente estimado para el
efecto nivel de la concentracién apenas varia. Estos sesgos indican que en
ausencia de dummies sectoriales los coeficientes estimados de estas variables
estan recogiendo, ademas, otro tipo de efectos sectoriales. Una interpreta-
cién alternativa es que al presentar la concentracién mucha variabilidad
en su dimensién sectorial y muy poca en su dimensién temporal (ver
Cuadro 1) y ser esta variable una medida imperfecta de la estructura de
mercado, las dummies sectoriales también estan recogiendo parte de ese
efecto. Estos cambios tienen la misma direccién cuando las dummies secto-
riales se incorporan al modelo con rendimientos constantes. La compara-
cién de la estimacién del residuo de Solow con y sin ficticias sectoriales
parece evidenciar que el sesgo se produce tnicamente en el efecto creci-
miento de la variable concentracién. La inclusién de dwmmies sectoriales,
atn aumentando considerablemente el nimero de pardmetros a estimar,
no altera significativamente los coeficientes estimados de las variables indi-
viduales, del valor afiadido sectorial y del efecto nivel de la concentracién.

Asi pues entre los determinantes sectoriales de la productividad individual obser-
vamos que el efecto tamafio, tanto en el nivel como en crecimiento, es relevan-
te. Una variacién en una desviacién tipica de la cuota de mercado (de 0,978
puntos porcentuales) incrementara el nivel de la productividad en el largo plazo,
segun la ecuacién basica, en 9,5 puntos porcentuales y el crecimiento en 0,3
puntos porcentuales. En cambio, la influencia de la variable concentracién
depende mucho de los valores estimados elegidos. Segiin la ecuacién basica una
variacién en una desviacién tipica de concentracién tiene un efecto positivo en
el nivel de productividad de 1,0 puntos porcentuales y un efecto negativo en el

5 El test de Wald de significatividad conjunta de las dummies sectoriales se acepta
con un valor de 72,03 (se distribuye como X2 con 11 grados de libertad).
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crecimiento de la productividad de —0,3, puntos porcentuales. Si tomamos los
valores estimados de la columna 2 los efectos son 1,7 y —2,3 respectivamente.
Por tanto, cuando se elimina el sesgo inducido por la omisién de otros factores
sectoriales el efecto difusion domina al efecto eficiencia que sobre la productivi-
dad tiene una variacién en la concentracién. Los dos restantes efectos sectoriales
(la penetracién de importaciones y el valor afiadido sectorial) tienen un claro
efecto positivo sobre el nivel de productividad promovido por la competencia
exterior y las externalidades sectoriales positivas, respectivamente?.

La tnica variable relativa a la estructura del mercado de trabajo que con-
sideramos es la proporcién de empleo temporal. No encontramos un efec-
to positivo de esta variable sobre la productividad total de las empresas, lo
que puede indicar que el efecto del empleo temporal sobre la relacién
capital-trabajo esté compensando el efecto negativo sobre la productividad
del trabajo. Se debe tener en cuenta que, al intentar recoger este efecto,
no estamos controlando nuestra medida de empleo temporal por el grado
de cualificacién del mismo, ademas del error de medida que supone no
ajustar por las horas trabajadas. En cualquier caso, la media muestral de
la proporcion de empleo temporal es 7,8 %, y aunque ha estado creciendo
entre 1983 v 1989 es muy inferior a la del total nacional.. Es posible pen-
sar, por tanto, que la liberalizacién en la contratacién laboral sea un fené-
meno menos observable entre la muestra de empresas manufactureras y
con cierta antigiiedad y que esté mas correlacionado con empresas de nue-
va creacién y con empresas de servicios y construccion.

Respecto a las variables financieras, si se encuentra evidencia de que las
empresas con mayor cash-flow por unidad de capital tienen una mayor pro-
ductividad total aunque la magnitud de este efecto es muy variable, incluso
no significativa cuando los instrumentos son las mismas variables explicativas
pero con distintos conjuntos de desfases (columnas 3 y 4). Por consiguiente,
la disponibilidad de recursos internos para financiar nuevas inversiones
mejora los niveles de productividad®. No obstante, este efecto positivo del
fluyjo de recursos internos sobre la productividad puede también indicar la
correlacién positiva entre las expectativas futuras de beneficios, medidas por
el cash-flow corriente, y el nivel presente de productividad. Por otro lado,
existe una correlacién positiva, pero no significativa, entre coeficiente de
endeudamiento y productividad total, por lo que la evidencia sobre el efecto

? Una variacién en una desviacién tipica en la penetraciéon de importaciones tiene
un efecto de 0,6 puntos porcentuales en el nivel de productividad.

8 No es descartable, sin embargo, que este efecto positivo se deba al error de
medida de la depreciacién del capital. Al utilizar informacién contable para el cal-
culo de la depreciacién, estamos teniendo en cuenta exclusivamente una deprecia-
cién fisica del capital, pero podemos estar prescindiendo de otras consideraciones
como, por ejemplo, la obsolescencia del output procedente de unidades de capital
antiguas (ver Baily (1981)). En este caso, estarfamos sobrevalorando el factor capi-
tal, y, ademds, dada la correlacién negativa entre la obsolescencia y los beneficios
y entre la obsolescencia y la productividad, estariamos sobreestimando la correla-
cion entre cash-flow y productividad.



ALGUNAS DIFERENCIAS EN LA PRODUCTIVIDAD DE LAS EMPRESAS 135

disciplina que la deuda imprime en la productividad es débil en Espafia.
Tampoco se ha encontrado un efecto significativo del nivel de deuda o del
nivel de cash-florw sobre el crecimiento de la productividad. Finalmente, no
hemos encontrado evidencia significativa del efecto de la cotizacién en bolsa
sobre el nivel o sobre el crecimiento de la productividad cuando ya se han
tenido en cuenta otras caracteristicas financieras de la empresa.

La incorporacién de cuatro dummies temporales y una constante entre los
regresores pretende recoger el efecto sobre la productividad de variables
macroeconomicas, una vez se han considerado efectos individuales y secto-
riales que también varian con el tiempo. Los coeficientes de estas dummies
temporales son siempre significativos? y tienen un efecto positivo aunque
decreciente. Probablemente, este perfil de los efectos temporales venga expli-
cado por el mayor crecimiento del valor afiadido del conjunto de las manu-
facturas hasta 1987, y por la disminucién en el precio de bienes intermedios,
que siendo mas intensa en la primera parte de la muestra, reduce los costes
de produccién no ligados al capital y al trabajo. En las estimaciones sin dum-
mies temporales como regresores se rechaza el conjunto de instrumentos, lo
que puede indicar que en este caso el término de error recoge efectos tem-
porales correlacionados con los instrumentos. El corto periodo temporal de
la muestra impide poder identificar algunos de estos efectos®.

En el trabajo se ha discutido el efecto que un conjunto de variables tienen,
via cambio tecnolégico o esfuerzo, sobre la productividad. La posibilidad de
disponer de un indicador, aunque sea parcial, de la actividad innovadora de
la empresa permitiria una medicién directa de su efecto sobre la productivi-
dad. Este efecto se ha tratado de medir tanto con la muestra completa como
con el subconjunto de empresas con gastos en I + D positivos.

A partir de la informacién de la GBBE sobre gastos propios en investigacién
y desarrollo tecnoldgico y los pagos al extranjero por transferencia de tecno-
logia hemos construido una serie de stock de capital tecnolégico para aque-
llas empresas que aportan esta informacién (ver Apéndice). En el periodo de
que se dispone de informacién de esta variable, 1985-1989, las empresas con
gastos en I + D positivos en 1985 representan alrededor de un 11 por cien-
to de la muestra utilizada representando el total de gastos en I + D aproxi-
madamente un 2,5 por ciento de las ventas. Tanto para la muestra completa
como para la submuestra de empresas que realizan actividades investigado-
ras, se han estimado dos versiones de la ecuacién [3]. Una de ellas coincide
con la especificacion basica (columna I del Cuadro 3) ampliada con el capi-

¢ El test de Wald de significacién conjunta se acepta en la ecuacién basica con un
valor de 55,85.

10 Se han realizado diversas estimaciones sustituyendo las dummies temporales por
distintas combinaciones de tres variables agregadas elegidas de entre un conjunto
formado por el valor afiadido total, la inversién publica, al precio de los bienes
intermedios importados, y la tasa de paro de la economia. Los resultados obteni-
dos muestran una gran variacién de valor y significatividad de los coeficientes esti-
mados para las variables agregadas en las distintas estimaciones.
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tal tecnolbgico desfasado un periodo y la otra incluye dnicamente como
regresores la variable dependiente desfasada'!, los factores productivos y el
capital tecnolégico desfasado. Con la muestra completa el capital tecnologi-
co no resultd significativo en ningin caso. Sin embargo, esto no ocurre
cuando consideramos las submuestras con gastos en I + D positivos (ver
Cuadro 4). El coeficiente del capital tecnologico es positivo y significativo en
ambas especificaciones. Cuando incorporamos las variables de estructura de
mercado y financieras el efecto del stock tecnoldgico sigue siendo significati-

Cuapro 4
Estimaciones de la ecuacién de productividad. Empresas con I + D positivo
(variable dependiente: va,. Periodo muestral 86-89)

M 2

Coeficientes de los factores productivos

A .3.20 .335
(8.86) (5.70)
(1-A) o .140 .249
(1.49) (2.89)
1A B .352 .366
(8.00) (6.62)
Factores explicativos de la productividad
o, .108
(5.34)
enc .005
(8.23)
mp, -.002
(97
vas;, .040
(2.15)
i .202
(3.90)
lem’, .002
(2.36)
lenc;, -.0006
(1.61)
CTy .020 015
(14.17) (4.88)
c? .0024 .0018
m, -2.03 ~-2.20
My -.03 .32
s 58.48 54.11
7) (40)

~ Todas las ecuaciones se han estimado con 380 observaciones (35 empresas por 4 periodos).
— Ver resto notas cuadro 3,

" Se han estimado otras especificaciones con distintos desfases, en niveles y en pri-
meras diferencias, del capital tecnoldgico (variable stock) y con distintos desfases
de la variable gastos I+D mas pagos por transferencias de tecnologia (variable flu-
Jo), con resultados menos satistactorios.
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vo aunque su coeficiente se reduce sensiblemente. El hecho de que las ante-
riores variables sigan siendo significativas cuando incluimos el capital tecno-
légico, puede indicar que los coeficientes estimados estan recogiendo el efec-
to inducido a través del esfuerzo o que la medida utilizada de capital tecno-
logico constituye una medida imperfecta de la actividad innovadora.

4. Conclusiones

En este trabajo, se analizan algunos determinantes de las diferencias entre
empresas de la productividad total de los factores. En concreto, hemos
considerado la influencia de variables relacionadas con las condiciones de
competencia del mercado, con la flexibilidad del mercado de trabajo y con
la situacién financiera de las empresas.

Hemos encontrado evidencia de que tanto el nivel como el crecimiento de la
productividad estin correlacionados, en el plano individual, con diferentes
medidas de poder de mercado. Sin embargo, este trabajo no determina la
relacion de causalidad de esta relacién. Por un lado, se ha encontrado un efec-
to positivo del nivel y de la primera diferencia de la cuota de mercado sobre
la productividad, lo que parece estar reflejando que las empresas que logran
ser mas eficientes consiguen aumentar su cuota de mercado. Por otro lado, la
variable concentracién presenta un efecto nivel positivo y un efecto crecimien-
to negativo sobre la productividad, pudiendo reflejar el efecto positivo, factores
de eficiencia, y el efecto negativo, la menor difusién de las innovaciones en los
sectores mas concentrados o menos competitivos. La influencia positiva de la
penetracion de importaciones puede ser explicada por el incremento del nivel
de competencia sectorial que genera. Por consiguiente parece deseable que la
politica industrial favorezca la eliminacién de barreras a la competencia exter-
na pues el incremento en las importaciones, a pesar de deteriorar el saldo
comercial, fomenta el crecimiento de la productividad de las empresas nacio-
nales. Por otro lado, las politicas de mejora de competitividad via concentra-
cién sectorial deben tener un caricter especifico y evaluar en cada caso los
efectos de eficiencia y de difusién de innovaciones sobre la productividad.

Es destacable la importancia que las variaciones en el valor afiadido secto-
rial (que recogen perturbaciones sectoriales no captadas por las variables
concentracion y penetraciéon de importaciones) tienen sobre las variaciones
en la productividad total entre empresas, pero no esta claro si estas pertur-
baciones sectoriales estan ligadas a variaciones en la demanda agregada o
son puramente tecnologicas.

No se ha encontrado una influencia significativa en la muestra entre la pro-
porcién de empleo temporal y la productividad total. Hay dos posibles expli-
caciones: en primer lugar, la expansion de las modalidades de contratacion
temporal ha sido menor en la industria que en el conjunto de la economia,
y, en segundo, el presumible efecto negativo que el proceso de flexibilizacion
laboral ha tenido sobre la productividad del trabajo puede haberse visto
compensado por una atenuacién en la sustitucion de trabajo por capital.
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La situacion financiera afecta a la productividad de cada empresa, por la
via de la disponibilidad de los recursos internos para acometer nuevas
inversiones y mejorar los niveles de productividad total. Sin embargo, no
parece existir un efecto disciplina que haga ser mas productivas a las
empresas mas endeudadas.

Por ultimo, hay que subrayar que en este trabajo hemos pretendido expli-
car las diferencias entre empresas en el comportamiento de la productivi-
dad total, a través de la consideracién de un conjunto de variables estruc-
turales. Sin embargo, estas variables, por si solas, no son capaces de
explicar la evolucién de la productividad en Espafia en la tltima década.
Existe una combinacién de factores comunes a todas las empresas, que
desempefia un papel fundamental en esta evolucion.

Apéndice. Selecciéon de la muestra y definicién de variables

A.1. Seleccion de la muestra

Este trabajo utiliza informacién individual de variables reales y financieras
contenidas en la muestra de empresas de la Central de Balances del Banco
de Espafia (CBBE). El periodo de cobertura se extiende desde 1983 hasta
1989.

Sobre una muestra inicial de 1.066 empresas manufactureras privadas, se
realiz6 una serie de filtros con el fin de eliminar las empresas con compor-
tamientos atipicos, y, al mismo tiempo, permitir la obtencién de los valores
del stock de capital a coste de reposicion. En concreto, los filtros exigen: a)
que las variables ventas, inmovilizado material neto, amortizacién acumu-
lada, produccién bruta y dotacién para amortizacién sean positivas en
todos los afios de la muestra; b) que las variaciones del inmovilizado mate-
rial neto sean menores que el triple del inmovilizado material neto inicial;
¢) que la variable edad media del inmovilizado (construida como cociente
para el afio inicial entre amortizacién acumulada y dotacién para amorti-
zacién) sea inferior a 20 afios, y d) que la actividad principal se encuadre
en el mismo sector, en todos los afios de la muestra.

La muestra final resultante de este proceso de filtrado contiene un total de
850 empresas (aproximadamente, un 80 % de la muestra inicial).

Esta informacién individual se complementa con informacién sectorial
obtenida bésicamente a partir de la Encuesta Industrial, elaborada por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE).

A.2. Definicion de variables

a) VARIABLES INDIVIDUALES:

— Valor afiadido bruto real (Y): produccién bruta menos consumos inter-
medios deflactando por deflactores sectoriales de Coontabilidad Nacional.
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— Empleo (L): empleo fijo mas empleo temporal (nimero de trabajadores
temporales, multiplicado por el niimero medio de semanas trabajadas y
dividido por 52).

— Stock de capital real (K): valor a coste de reposicién del inmovilizado
material neto, deflactado utilizando el deflactor de la formacién bruta

de capital fijo. El valor a coste de reposicién se obtiene mediante el pro-
cedimiento de inventario permanente (Salinger y Summers (1983) inclu-
yen en su apéndice una descripcién detallada de este método) y toman-
do como valor para el afio inicial el valor contable del inmovilizado
material neto.

— Guota de mercado (CM): valor afiadido de la empresa multiplicado por
cien y dividido por el valor afiadido del sector (este tltimo, tomado de
la Encuesta Industrial).

— Cash-flow por unidad de capital (CFK): beneficios retenidos més dota-
cién para amortizacién deflactados por el deflactor del PIB y divididos
por el stock de capital real.

— Proporcién de empleo temporal (LTEMP): empleo temporal dividido
por empleo total.

— Coeficiente de endeudamiento (CEND): volumen de recursos ajenos
sobre el total de recursos.

~ Proporcién de exportaciones (EXP): valor de las exportaciones dividido
por el volumen de ventas de la empresa.

— Gastos en Actividades de Investigacién y Desarrollo (RYD): volumen de
gastos en Actividades de Investigacion multiplicado por cien y dividido
por el volumen de ventas.

= Stock de capital tecnolégico (CT): se ha construido a partir de las gastos
en actividades de investigacién y desarrollo, utilizando el procedimiento
de inventario permanente. Para el stock correspondiente al afio inicial,
siguiendo a Rodriguez Romero (1992), hemos tomado:

(RYD),

CT, = P

donde & es la tasa de depreciacién del capital tecnolégico y g es la tasa
de crecimiento del capital tecnoldgico. Se ha supuesto un valor de g + 6
de 0.4.

— Dummy de Bolsa (BOL): variable que toma valor 1 para las empresas
que cotizan en Bolsa y 0 para el resto.

b) VARIABLES SECTORIALES: (Definidas para los 13 sectores manufactureros
de la clasificacion NACE-CLIO R-25)

= Penetraciéon de importaciones (IMP): se define como M/(PB + M — X)
siendo M volumen de importaciones; X, volumen de exportaciones, y
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PB, produccién bruta. Se expresa en porcentaje. Los datos de exporta-
ciones e importaciones provienen de la Direccién General de Aduanas,
y los de produccion, de la Encuesta Industrial.

— Concentracién (CNC): participacién en el valor de la produccién de los
cinco mayores establecimientos del sector. Se expresa en porcentaje.
Esta variable estd construida por el INE a partir de la Encuesta
Industrial.!?

— Valor afiadido sectorial (VAS): valor afiadido sectorial recogido en la
Encuesta Industrial dividido por el valor afiadido del conjunto de las
manufacturas.
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Abstract

The aim of this paper is to analyze some determinants of the differences in total factor
productivity across companies. Specifically we consider the product market structure,
the removal of some labour market rigidities and the firms® financial position. To do
that we obtain the residual of a Cobb-Douglas production fuction with and without the
assumptions of constant returns to scale and perfect competition in the labour market.
Using a panel of Spanish manufacturing firms we measure the effect on the producti-
vity term of a set of structural variables during the period 1983-1989. We found evi-
dence that the productivity level and the productivity growth are correlated with the
market share and the industry concentration ratio, and that the firms’ financial position
affects productivity through their cash-flow variable.

Recepcion del original, septiembre de 1992
Versidn final, enero de 1994



