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MARGENES Y CUOTAS DE MERCADO. UN
ANALISIS CON UN MICROPANEL
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Este trabago explora empiricamente la relacion entre el margen precio-coste
y lo cuota de mercado de las empresas cuando las inversiones se financian
en mercados imperfectos de capitales y los salarios son objeto de negociacidn
con los sindicatos. Para ello se utiliza un panel de cerca de 1000 empresas
manufactureras espafiolas, durante ocho afos. observadas. Los resultados
confirman el papel sigmificativo de lo cuota y constatan la wmportancia que
las condiciones financieras tienen sobre los mdrgenes, tanto directamente co-
mo a ravés de su mmpacto sobre el coste de uso del capital. Por el contraro,
el salario negociado entre sindicatos y empresarios no es relevante en la de-
termanacion de los mdrgenes, resultado consistente con una situacion donde
las empresas con poder de mercado eligen el nivel de empleo que mazimaza el
beneficto tomando como dado el salario.

Palabras clave. Precio-coste, cuota de mercado, financiacidn externa, mer-
cado de trabajo

(JEL D63)

1. Introduccién

La relacién entre los médrgenes precio-coste de las empresas y la concen-
tracién de los mercados ha sido sin duda la més estudiada (y discutida)
en la ya larga tradicién de la economfa industrial empirical. El fun-
damento microeconémico de esta relacién es que todos los modelos

Este trabajo ha sido reahzado en el Programa de Investigaciones Econémicas de la
Fundacién Empresa Piblica. La autora agradece los medios humanos, técnicos y
econdémicos que han sido puestos a su disposicién, asi como las sugerencias real-
zadas por Jordi Jaumandreu, Olympia Bover, Luis Rodriguez Romero y Alfonso
Novales, y la ayuda prestada por Miguel Benavente en las cuestiones informgticas
Los comentarios de tres evaluadores anénimos han contribuido también a mejorar
significativamente el trabajo.

1Veéanse, por ejemplo, los panoramas realizados por Martin (1993), Salinger {1990)
y Schmalensee (1989)
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de oligopolio predicen una relacién positiva, aunque mediatizada por
el tipo de comportamiento estratégico existente en la industria y las
diferencias de eficiencia intraindustria, entre el margen precio-coste
de las empresas y su cuota de mercado (véase, por ejemplo, Tirole
(1988)). La creciente disponibilidad de datos individuales de empre-
sas ha dirigido el trabajo empirico hacia el contraste directo de esta
relacién, con datos cada vez mds completos, asi como hacia el estudio
de la influencia sobre la misma de otros factores distintos del poder de
mercado®.

El objetivo de este trabajo es realizar una exploracién de regularidades
empiricas en la relacién entre los mérgenes precio-coste y las cuotas
de mercado de las empresas, con un panel de microdatos, en un marco
que tiene en cuenta explicitamente el posible acceso de las empresas
a la financiacién externa en mercados imperfectos de capitales y la
negociacién de los salarios con sindicatos que detentan cierto poder.
Para ello, se especifica una ecuacién explicativa de los mérgenes donde,
junto a la cuota de mercado y el resto de determinantes usualmente
considerados, se pone el énfasis en la modelizacién explicita de los efec-
tos de las variables financieras® y el posible impacto de los resultados
de la negociacién en el mercado del factor trabajo*. La especificacién
de unos y otros efectos en una ecuacién de corte tradicional (para la
especificacién de este tipo de ecuaciones véase, por ejemplo, Schma-

*Estudios empiricos interindustriales sobre méargenes realizados con datos mdivi-
duales de empiesas son los de Ravenscraft (1983), Kwoka y Ravenscraft (1986) o,
mds recientemente, Wemstemn y Yafeh (1995), Rosenbaum y Manns (1994), Pat-
terson y Abbott (1994), Wilson (1992), Stalhammar (1991) o Andersen y Rynning
(1991) y, para la economia espafiola, Farifias y Huergo (1994), Huergo (1994) y
Mazén (1992,1993).

8 Aunque su papel ha sido discutido en diversos contextos (véase, Harris y Raviv
(1991)), el impacto de las condiciones financieras sobre el poder de mercado ha sido
escasamente abordado en el marco de la economia industrial. Con respecto a estu-
dios empiricos que relacionan variables financieras y decisiones reales en entornos de
competencia estratégica, el trabajo pionero ha sido Spence (1985). Recientemen-
te, Chevalier (1995), Phillips (1995) y Opler y Titman (1994) aportan evidencia
empirica sobre la relacién entre resultados y estructura financiera en determinadas
industrias. Con datos espafloles, los primeros estudios corresponden a Mato (1990a,
1990b) y, recientemente, Hernando (1995) y Campos (1996) (véase este ltimo para
una revisién completa de la literatura empirica relevante)

“De entre los estudios empiricos interindustriales sobre mérgenes que incluyen va-
riables resultado de la negociacién salarial y utilizan datos a nivel de empresa, cabe
destacar los trabajos de Bhargava (1994), Geroski, Machin y Van Reenen (1993),
Machin y Van Reenen (1993), Machin (1991), Hirsch y Connolly (1987) o Clark
(1984).
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lensee (1989)), se basa en los trabajos de Martin (1988b, 1989) para el
impacto de las condiciones de financiacién, y Dowrick (1990) y Layard,
Nickell y Jackman (1991) para la influencia de la negociacién salarial.

La estimacién de la ecuacién se lleva a cabo con un panel de microdatos
compuesto por cerca de 1000 empresas manufactureras observadas a
lo largo de ocho afios, procedente de la Central de Balances del Banco
de Espana. La estimacién se realiza en diferencias y aplicando técni-
cas GMM (General Method of Moments) con la pretensién de hacer
frente de forma eficaz a dos problemas tradicionales de este tipo de es-
timaciones. El primero, la existencia de una heterogeneidad exégena
e inobservable, pero presumiblemente correlacionada con las variables
explicativas, inducida por los distintos comportamientos estratégicos
presentes por industrias. La segunda, la previsible endogeneidad de
la préctica totalidad del conjunto de las variables implicadas en la
relacién. Sin embargo y como es obvio, las modelizaciones interindus-
triales imponen limites a la interpretacién de los coeficientes asociados
a la regresién estimada, ya que una parametrizacién exacta depende
de cudl sea el modelo de oligopolio especificado que depende, a su vez,
de variables inobservables como el comportamiento o la elasticidad de
la demanda. Dado que es imposible dar una interpretacién estructural
basada en informacién interindustrial, se presentan algunas regula-
ridades sobre el impacto que las distintas variables tienen sobre los
margenes empresariales de largo plazo, regularidades “robustas” que
puedan considerarse comunes para todas las industrias (Sutton, 1990).
Asi, la finalidad del trabajo es principalmente descriptiva e ilustrati-
va de una serie de hechos estilizados respecto al modo en que afectan
algunos aspectos financieros y laborales a la relacién mérgenes-cuotas.

Los resultados obtenidos confirman la existencia de una relacién direc-
ta entre la cuota de mercado y el margen precio-coste de las empresas,
no atribuible a la simultaneidad y separable de las condiciones finan-
cieras, asf como un impacto de las condiciones de financiacién sobre
los mérgenes. En particular, las empresas con mayores cuotas de mer-
cado consiguen un ensanchamiento adicional de los margenes al lograr
mejores condiciones de financiacién. kn cambio, el salario negociado
no aparece como relevante en la determinacién de los margenes, lo que
constituye una evidencia en favor de la adecuacién de los modelos en
que el poder de decisién sobre el empleo es retenido por la empresa.

Fl articulo est4 estructurado como sigue. Fl segundo apartado resume
el marco tedrico de referencia para los efectos financiero y de mercado
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de trabajo. El tercero, completa la discusién necesaria para obtener
una especificacién empirica completa. El cuarto describe el modelo
econométrico y los resultados obtenidos en su estimacién, y el quinto
apartado establece los principales resultados. Un primer apéndice estd
dedicado a la construccién de las variables, un segundo a la seleccién
de la muestra y en el tercer apéndice se proporcionan los estadisticos
descriptivos més importantes.

2. Marco Tedrico

El objeto de este apartado es resumir algunas predicciones generadas
por modelos teéricos que relacionan mérgenes y financiacién de la em-
presa, de una parte, y mérgenes y negociacién salarial, de otra. Estas
predicciones son las que guian la especificacién empirica que se aborda
en los siguientes apartados.

Bajo el supuesto de que los propietarios de la empresa maximizan el
valor esperado de la misma, siendo la inversién financiada mediante la
colocacién de deuda en el contexto de mercados imperfectos de capi-
tal (existe posibilidad de quiebra), Martin (1988b, 1989) obtiene una
ecuacién para el margen precio-coste de largo plazo donde los factores
financieros quedan incorporados junto a los determinantes clésicos del
margen para mercados oligopolisticos:
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donde PQ es el valor de la produccidn, wl es el coste del trabajo, Ap
el coste de uso de los servicios de capital, Pk el valor del capital, FC
el fndice de rendimientos de escala, o la elasticidad conjetural®, n la
elasticidad demanda-precio, s la cuota de mercado de la empresa, 7 el
tipo de interés de los bonos, B la cuantfa del endeudamiento, e,¢g la
elasticidad del tipo del interés respecto del nivel de produccién. En
el coste de uso del capital intervienen las tasas de depreciacién, 6, y
apreciacién, 7%, de los activos de capital y el coste marginal del capital,
g, funcién del tipo de interés, r, pagado a los acreedores financieros
y de la elasticidad del mismo a la cuantia de la deuda, e.p. El interés

3Las variaciones conjeturales se han considerado usualmente admisibles sélo como
forma de representacién empirica de equlibrios inespecificados (véase Bresnahan

(1989)) Sin embargo, véase Cabral (1995).
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de esta modelizacién es que pone de relieve el doble impacto que la
utilizacién de fuentes de financiacién externas a la empresa puede tener
sobre los mérgenes. En primer lugar, siempre que el tipo de interés
pagado por el endeudamiento (mimero de bonos) sea sensible a la
magnitud de la produccién, aparece un efecto directo negativo de los
gastos financieros relativos a las ventas sobre el margen. En segundo
lugar, si parte de los recursos financieros de la empresa proceden del
endeudamiento, el tipo de interés relevante en el coste de uso del capital
es el tipo de interés marginal, que depende no sélo del interés pagado a
los acreedores financieros o poseedores de bonos, sino también de cuél
sea la elasticidad del mismo a la cuantia de la deuda.

Por supuesto, otra via muy importante de transmision del impacto
de las condiciones financieras sobre los mérgenes es a través del com-
portamiento estratégico y, en este sentido, recientes aportaciones han
ligado directamente las decisiones financieras con los comportamientos
y equilibrios de mercado®. Este tipo de efectos operan en este trabajo
a través de la heterogeneidad inobservable.

Respecto al papel del mercado de trabajo, la cuestién estd en si deben
incluirse o no las variables resultado de la negociacién salarial en una
especificacién para el margen. La respuesta depende de si puede con-
siderarse que la empresa establece sus precios de forma condicional en
los costes salariales o si, por el contrario, estos precios forman parte
(explicita o implicitamente) de la negociacién. Esto es, depende de
si el modelo de comportamiento relevante en el mercado de trabajo
implica costes laborales predeterminados o, por el contrario, negocia-
cién eficiente (para la distincién véase, por ejemplo, Layard, Nickell
y Jackman (1991)) Se estard ante el supuesto de costes laborales
predeterminados siempre que las empresas elijan el nivel de empleo
que maximiza el beneficio dado el salario, bien haya sido determinado
exégenamente de forma competitiva, o haya sido negociado como en
el caso de los modelos de negociacién salarial “right to manage”. Bajo
salario predeterminado la determinacién del margen serd, en general,
independiente del mismo’. Una vez especificados todos los factores

®Recientes desarrollos han permitido relacionar los valores de equilibrio de determi-
nadas variables con la estructura del capital, en entornos de competencia estratégica
(véase el panorama reahzado en Maksimovic (1995)) En este sentido, cabe des-
tacar las aportaciones concretas de Brander y Lewis (1988), Bolton y Scharfstein
(1990) o Dasgupta y Titman (1996)

"Si la elastiadad precio de la demanda no es constante puede existir un efecto
“nvel” del salario, aunque dicho efecto serd con toda probabilidad despreciable.
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que intervienen en la determinacién del margen precio-coste (desde la
elasticidad de la demanda hasta los factores financieros, incluyendo el
comportamiento estratégico), el margen salarial no debe jugar papel
alguno. Sin embargo, si los salarios se han determinado previamente
en un proceso de negociacién, la posicién negociadora de la empre-
sa se habrd basado en los beneficios esperados y, en consecuencia, en
el margen precio-coste esperado. Luego el margen salarial observa-
do estard positivamente correlacionado con el margen esperado y, por
tanto, con las realizaciones esperadas de los determinantes del margen
precio-coste. Esto puede generar cierta correlacién positiva esptirea
entre ambos mdrgenes, derivada de un problema de endogeneidad (co-
rrelacién positiva con efectos omitidos)®.

Por otra parte, si el proceso de negociacién en la empresa es eficiente,
esto es, si los sindicatos participan en la determinacién del nivel de
empleo, generalizando al largo plazo el modelo planteado en Dowrick
(1990) y obviando por simplicidad los costes financieros, es posible ob-
tener una ecuacién para el margen precio-coste que incluye, aparte de
los determinantes habituales, un impacto negativo del margen salarial:
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Este impacto resulta ser igual a la elasticidad del premio salarial
(w— A) respecto al empleo, e, 4y, ponderada por la proporcién que
representan las rentas salariales respecto de los ingresos, Lw/PQ. Asi,
si la negociacién se realiza fuera de la curva de demanda de trabajo,
margen precio-coste y margen salarial estdan negativamente correlacio-
nados, de modo que la negociacién 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. Una
explicacién intuitiva a este resultado es que la negociacién sobre los
niveles de empleo limita las posibilidades de la empresa para obtener
altos mérgenes, dado que altos precios para el producto implicarfan
menores ventas y, por tanto, menor empleo.

+5C

w

Resumiendo, si el salario estd predeterminado porque el mercado de
trabajo es perfectamente competitivo, ningin margen salarial obser-
vado, que tinicamente podria ser atribuido a un diferencial compensa-

Para mayor detalle, véase Gracia (1996).
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torio competitivo, deberfa ser significativo en la 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 el que opera en el mercado de trabajo es el modelo de
negociacién eficiente, ambos mérgenes deberfan estar negativamente
correlacionados®. El contraste entre estos modelos debe tener presen-
te, ademds, el control por la heterogeneidad inobservable ya que, de lo
contrario, se podrfan obtener resultados sesgados dada la ausencia de
informacién relativa a aspectos, por ejemplo, como el grado de sindica-
cién, movilidad laboral o el tipo y 4mbito de los convenios colectivos.

3. Hacia un modelo empirico para el margen precio-coste

Todos los modelos de oligopolio predicen una relacién positiva entre
el margen precio-coste de la empresa y su cuota de mercado. Pero la
forma de dicha relacién depende de la conducta de las empresas (y de
las caracteristicas del mercado). La inobservabilidad y exogeneidad
del comportamiento dificulta la especificacién interindustrial de esta
variable. Sin embargo y en la medida en que la especificacién utili-
zada se va a inspirar en modelos teéricos basados en condiciones de
largo plazo, que predicen la existencia de un valor de equilibrio para
el margen, puede ser razonable suponer que dicho valor de equilibrio
permanece relativamente estable en el tiempo y que lo que se observa
son desplazamientos marginales y/o fluctuaciones en torno a él. En
este contexto, la disponibilidad de un panel de datos de empresas per-
mite centrar el anélisis en la explicacién de los cambios del margen
entorno a su valor de equilibrio, obviando la determinacién del nivel
medio de los mismos, mediante una estimacién que controle por la pre-
sencia de heterogeneidad inobservable. Asi, explotando estas ventajas,
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 una serie de factores
de entorno competitivo, que pueden modificar o bien ser indicadores
ex-post de cambios en la conducta estratégica de las empresas y, por
tanto, de sus resultados en términos de margenes.

®Recientemente, algunos trabajos teéricos han empezado a incluir modelos explici-
tos de comportamiento estratégico de las empresas en su andlisis sobre los resulta-
dos de la negociacién salarial (Dowrick (1989), Padilla, Bentolila y Dolado (1994)
y Petrakis y Vlassis (1994)).
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Desde este punto de vista, las variables a introducir en la ecuacién
se pueden clasificar en tres grandes grupos. Las variables relaciona-
das con las decisiones de las empresas: cuota de mercado, variables
financieras y variables salariales, siendo el anélisis de su impacto so-
bre los mérgenes el objetivo principal de este trabajo. Las variables de
entorno competitivo, para dar cuenta de posibles variaciones en los va-
lores de equilibrio del margen. Y, finalmente, las variables de control,
que deben ser introducidas a causa de las diferencias entre la varia-
ble dependiente observable y la correspondiente al modelo tedrico. En
cuanto a las variables de decisién, su justificacién ha sido objeto del
apartado anterior. El impacto esperado de la cuota de mercado es
inequivocamente positivo y del endeudamiento sobre ventas negativo.
El efecto esperado para el margen salarial serd nulo, positivo o nega-
tivo, dependiendo del modelo relevante en el mercado de trabajo. El
presente apartado se va a centrar en las variables de entorno competi-
tivo y de control. En el apéndice Al se detalla la construccién de las
distintas variables.

La especificacién incorpora una serie de variables clésicas en la lite-
ratura sobre mérgenes para dar cuenta de posibles modificaciones en
el entorno competitivo en que opera la empresa y, por tanto, en los
valores de equilibrio del margen. Asi, se ha utilizado un indicador de
expectativas de demanda a la empresa, basado en la relacién entre los
shocks anticipados de demanda y la parte de la produccién asociada a
la acumulacién planificada del volumen de existencias'®, con un impac-
to esperado positivo si es que los margenes son prociclicos respecto de
la propia demanda. Las fluctuaciones en la tasa de rotacién sectorial
(entradas + salidas) pueden informar tanto de modificaciones en las
barreras a la entrada y a la salida como de cambios en las expectativas
sobre la rentabilidad esperada, de modo que su efecto estd indetermi-
nado!!. Los modelos tedricos de oligopolio predicen una relacién entre
margenes y penetracién de las importaciones negativa si éstas operan
como mecanismo disciplinador del mercado interior, via reduccién del
grado de colusién implicito, pero pudiera ser positiva si los importa-
dores estén en posicién de coludir con los productores nacionales'?.

YEn la literatura empirica se ha utilizado la variaci6n en las existencias como proxy
de la demanda (véase, por ejemplo, Brack (1987))

1Vease Siegfried y Evans (1994) para un panorama sobre la evidencia empirica
relativa a entradas y salidas.

12V¢ase, por ejemplo, Huveneers (1981), Geroski y Jacquemin (1981) y Pugel
(1980)
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Los resultados a nivel empirico han sido diversos!®. Para finalizar, se
introduce el grado de variabilidad temporal de la cuota como variable
aproximativa del “estado de la competencia” que soporta la empre-
sa en su mercado relevante, con un impacto esperado negativo en la

ecuacién del margen!4.

Respecto a las variables de control'®, en primer lugar se corrige por los

costes del capital, que pueden ser expresados como el producto entre
el valor del stock de capital relativo a las ventas, valorado en pesetas
constantes y para el que se ha estimado una serie, y el coste de uso del
capital. El coste de uso del capital se estima implicitamente y deberfa
ser positivo'®. Se espera un impacto sobre el coste de uso del capital
positivo para el tipo de interés marginal y la tasa de depreciacién y
negativo para la tasa de apreciacién. Lo relevante, en el modelo de
Martin (1988b), es el tipo de interés marginal, que depende del tipo
de interés medio que la empresa paga por el endeudamiento y de la
elasticidad del mismo respecto del volumen de endeudamiento. Dicha
elasticidad recoge, por tanto, las diferencias entre el tipo de interés
marginal (inobservable) y el tipo medio (condicionado por las deci-
siones de financiacién pasadas). Dado que la elasticidad del tipo de
interés al endeudamiento es inobservable, se ha modelizado especifi-
cdndola como funcién del tamano de la empresa, medido a través de
su cuota de mercado, con un impacto esperado negativo, y del riesgo

1 En Pearce (1996) v en Katics v Petersen (1994) se obtiene un impacto negativo
sobre los mdrgenes. Huergo (1991). con datos sectoriales para Espafia, encuentra
un impacto positivo de las importaciones sobre los mérgenes.

"“La idea es que la estabiidad en las condiciones industriales puede hacer més
efectiva la colusién tdcita (Shepherd (1990)) facilitando el desarrollo de equilibrios
focales Rosenbaum y Manns (1994) y otros consideran la estabilidad de las cuotas
de mercado como uno de los factores determinantes de las conjeturas

'® Los modelos teéricos establecen implicitamente una ecuacién de comportamiento
para el margen del precio sobre los costes marginales de largo plazo aunque, en
general, no es posible observar estos dltimos El control por la diferencia entre los
costes medios y marginales de largo plazo se recoge usualmente a través del indice
de rendimientos de escala Como la variable observable es el margen del precio
sobre el coste variable medio (MPCO), la especificacién debe incluir como variables
de control, aparte de las variables explicativas del margen precio-coste, los costes
del capital sobre el valor de las ventas y la diferencia entre los costes medios de
largo(CM) y corto plazo (CM°)

Desde Collins y Preston (1969), los trabajos empiricos imcluyen como variable de
control el valor del stock de capital sobre las ventas, mterpreténdose su coeficiente en
términos del coste de uso del capital Sin embargo, recientemente muchos estudios
empiricos encuentran valores negativos para el mismo. Véase Ravenscraft (1983),

Martin (1993 y 1988b), Salinger (1990) o Huergo (1991).
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no evitable mediante diversificacién, con un previsible efecto positi-
vo!”. De cualquier modo y tras multiples pruebas, las nicas variables
que parecen captar la diferencia entre el tipo de interés marginal y el
medio son la cuota de mercado y la variable de riesgo.

En segundo lugar, se debe controlar por la diferencia entre los costes
medios totales de corto y largo plazo. Esta correccién serd negativa
siempre que la empresa no esté realizando un uso 6ptimo de su capaci-
dad instalada. Para ello, se ha utilizado un indicador del grado en que
la capacidad instalada estd siendo utilizada de una manera no 6ptima,
basado en la parte de la variacidn de existencias debida a los shocks no
anticipados de demanda!®. Siempre que dicho indicador sea no 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.

Por 1dltimo, se incluye un indice de rendimientos de escala como una va-
riable de correccién por la diferencia entre costes marginales y medios
de largo plazo, cuando los costes marginales no pueden considerarse
constantes Si los rendimientos de escala son decrecientes, la varia-
ble de correccién deberfa presentar un signo positivo pero, ademaés,
incrementos de produccién asociados a incrementos de demanda au-
mentardn la diferencia entre los costes marginales.y los medios. Esta
es la razén por la cual las variables de rendimientos, dos variables fic-
ticias con dimensién sectorial basadas en la estimacién de funciones
de costes sectoriales'®, aparecen interaccionadas con un indicador de

"Segtin el CAPM {Capital Asset Pricing Model), lo relevante en la especificacién
del coste de uso del capital es el riesgo no evitable mediante diversificacién de acti-
vos, dado que los inversores pueden reducir los riesgos de mantener un determinado
activo combindndolo con otros en una cartera éptima No obstante, numerosos
estudios empiricos han evidenciado que el CAPM no es suficiente para exphcar el
precio de los activos de capital, existiendo otros factores, como la cuota de mercado,
distintos del riesgo sistemético relevantes a la hora de determinar la valoracién de
la empresa. Véanse, ejemplo, Reinganum y Smith (1983) y Lee, Liaw y Rahman
(1990).

Y¥La variacién de existencias (A3J) se define como valor de la produccién (Prd)
menos valor de las ventas (Vtas). Sila produccién se planifica para cubrir tanto
las ventas esperadas (Vtas®) como la variacién deseada en los stocks de existencias
(AS*), entonces A3 =Prd —~ Vias = Vias® + AS™ — Vtas, con lo cual —AT =
[Vitas — Vitas®) — AS™ donde el primer término de la segunda expresién recoge los
shocks no anticipados de demanda. Véase, por ejemplo, Wilkinson (1989) para
evidencia sobre la correlacién entre la variacién de las existencias y las ventas no
anticipadas.

Y E] pardmetro de rendimientos relevante en el modelo terico (FC,) se refiere a
rendimientos nternos a la empresa. Asi, las variables de rendimientos utilizadas,
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demanda sectorial. Asi, se espera un efecto positivo para la correccién
por rendimientos decrecientes mientras que deberfa ser negativo para
el caso de rendirnientos crecientes.

4. Modelo econométrico para el margen

La muestra utilizada en la estimacién 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 (véase
apéndice A2 sobre los filtros aplicados para la seleccién de la muestra).
Ademds, se ha utilizado informacién complementaria extraida de la
Encuesta Industrial y del Anuario de Estadisticas Laborales.

La estrategia seguida ha consistido en estimar, en primer lugar, una
ecuacién que prescinde del margen salarial, como corresponderfa a una
situacién de salario predeterminado, para, a continuacién, incluir las
variables relativas al mercado de trabajo y contrastar el impacto sobre
los mérgenes de los salarios. As{ el modelo especificado inicialmente
es el siguiente:

MP ;)zt = Q18 -+ OQEVYJzt + A]ztI(V]zt + ﬁlIUngt + 52RDISzt
+,ﬁ3RC[S“: + v [DIEJN‘, + ’)’QTRZt + ’73P]V1zt + V4T spt

T
+ Z ftDTt + Uy
t=2
Ajzt =Tyt [1 + €0 + €185 + EQR]gzt] + 53(531 + €4Ht(1 - 6]1)
Vjst = Ugat + 75, Ugat ™ 1d con media 0 e incorrelacionado
por individuos y tiempo
j=1,...,979 (empresas) 1 = 1, ..., 73 (sectores) t =1,. .,8 (a os)

donde u,,; es el término de error, que se supone idénticamente dis-
tribuido y con media 0, 77,, es un efecto fijo individual y donde z,;
representa el valor de la variable x para la empresa j, que opera en
el sector ¢, en el momento ¢, de modo que es sencillo discriminar las
variables con dimensién individual (las que incorporan el subindice j)
de aquéllas comunes para todas las empresas de un mismo sector. La
nomenclatura utilizada es la siguiente:

que proceden de una clasificacién basada en la estimacién de funciones de costes
sectoriales realizado en Veldzquez (1991), funcionaran bien bajo el supuesto de que
los rendimientos son homogéneos para las empresas que operan en un mismo sector.
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MPC® = margen precio — coste variable medio de corto plazo 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 (aprecios de reposici n)
sobre ventas

IUC = indicador de utilizaci n de la capacidad

RDIS = variable artificial de rendimientos de crecientes (DRD)
interaccionada con el indicador de demanda sectorial (IDES)
RCIS = variable artificial de rendimientos crecientes (DRC)
interaccionada con el indicador de demanda sectorial (IEDS)
IDIE = indicador de demanda individual esperada

TR = tasa de rotaci n sectorial

PM = penetraci n sectorial de las importaciones

T = desviaci n t pica de la media m vil de la cuota de mercado
DT = tipo de inter s pagado por el endeudamiento

r = tipo de inter s pagado por el endeudamiento

RI = variable que recoge el riesgo en la empresa

o = tasa de depreciaci n f sica del capital

7r = tasa de inflaci n de los bienes de capital

Las estimaciones, en primeras diferencias para tratar los efectos indivi-
duales inobservables, han sido realizadas con el programa DPD (véase
Arellano y Bond, 1988, 1991) que, mediante una versién del método
generalizado de los momentos, permite controlar los problemas de en-
dogeneidad de las variables explicativas, utilizando sus retardos como
instrumentos. Dada la potencial endogeneidad de todas las variables
explicativas, que se confirma con los valores del test de Sargan en caso
de que no se instrumente alguna variable o se haga con el primer retar-
do, se han instrumentado utilizando a partir de su segundo retardo.
Como se pierde un afio al tomar diferencias, y dos més se reservan
para instrumentar las variables explicativas, 1986 es el primer corte
transversal para el que se estima la ecuacién. Se presentan estimado-
res GMM en dos etapas aunque, para el modelo preferido, se explicitan
mediante un asterisco aquellos coeficientes que resultan significativos
en la estimacién en una etapa, cuando se utilizan errores estdndar
robustos a heterocedasticidad?’

*"Para muestras finitas, los errores estdndar estimados por GMM en dos etapas
pueden presentar un sesgo a la baja. de modo que es dificil saber qué parte de la
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Los primeros resultados obtenidos condujeron a investigar posibles di-
ferencias de especificacién en funcién del tipo de titularidad de la em-
presa Por una parte, los objetivos y las restricciones que operan para
las empresas publicas no tienen porqué coincidir con los de las privadas
y, por otra, parece revelador que la mayoria de los estudios empiricos
sobre méargenes excluyan las empresas publicas. Asi, se han utiliza-
do dos variables ficticias que discriminan segiin la titularidad (PR y
PU), procediendo a interaccionarlas con las variables explicativas del
margen. Tras las pruebas realizadas para muiltiples combinaciones, la
titularidad de la empresa resulté tinicamente determinante en lo que
respecta a los impactos del tipo de interés y del margen retardado, si
bien la inclusién de ambas variables ficticias supuso mejoras impor-
tantes en el ajuste de la ecuacién. El impacto del tipo de interés sobre
el coste de uso del capital es no significativo para las empresas con
titularidad publica, lo que genera valores estimados para su coste de
uso del capital no positivos. Ademés, el importante papel encontrado
para la endégena retardada en el caso de estas empresas, al contrario
de lo que sucede para las privadas, sugiere la posible existencia de pro-
blemas de infraespecificacién en la modelizacién de los mérgenes de

las empresas ptiblicas?!.

Los resultados detallados de las estimaciones se recogen en el Cuadro
1, donde la primera columna corresponde a la especificacién inicial,
mientras que en las dos siguientes se han excluido de la especificacién
las tasas de apreciacién y depreciacién del capital y, ademds, en la
tercera columna el margen retardado para las empresas privadas y en
la cuarta la variable endeudamiento sobre ventas. En todas las esti-
maciones (excepto en la correspondiente al modelo 1.4), el término de
error del modelo en diferencias muestra autocorrelacién de primer or-
den pero no de segundo, como corresponde al supuesto realizado sobre
la no autocorrelacién en el residuo del modelo en niveles. El test de
Sargan sobre el cumplimiento de las restricciones de sobreidentificacién
en todos los casos no se rechaza, al menos, al 10% de significacién.

diferencia entre los estimadores de los errores estdndar de primera y segunda etapa
son debidas a la ganancia de precisién asociada a los tltimos

2181 bien se contemplé la posibilidad de excluir las empresas con titularidad piiblica,
el modelo espeaficado permite, por una parte, detectar un conjunto ampho de va-
riables que tienen un comportamiento no significativamente distinto para empresas
privadas y ptiblicas y, por otra, poner de manifiesto explicitamente los problemas
de infraespecificacién para las empresas ptiblicas.
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Crapro 1
Vanable dependiente MPC®  Primeras diferencias
Numero de empresas. 979 Perfodo 1986-1990
Variable Modelo 11 Modelo 12 Modelo 1.3~ Modelo 14
s 0 358(3 84) 0 588(6 38)  0.543(5.68)* 0 448(4 77)
EV -0.097(-5.22) -0 132(-8.79) -0119(-7 79)*
KV* r *PU -0115(-0.57) -0 193(-1.17) -0132(-087) -0 869(-4.65)
KV* r *PR 0434(4 09) 0357(3.42) 0.312(2.88) 0 268(2 67)
KV* ¢ *§ -3170(-431)  -3.873(-5.95) -3936(-6 86)*  -3.009(-5 45)
KV* ¢ *CO 0.104(10.22)  0110(13.64) 0.114(14 92)* 0 066(5.70)
KV* 3, -1653(-4 06)
KV(1-0 )*II 0111(0 22)
10C -0248(-480)  -0.183(-3.36) -0187(-381) -0 254(-3.55)
RDIS 0 464(5 78) 0489(6.85)  0.448(6. 68)* 0437(5 89)
RCIS -0.183(-1.11)  -0300(-173) -0.272(-1.73)  -0.128(-0 82)
IDIE 0066(1.54) 0107(338) 0112(3. 73)* 0096(2 78)
TR -0015(-085) -0051(-213) -0.030(-1.41) -0.003(-0 17)
PM -0304(-399) -0.310(-4.21) -0.310(-4. 96)* -0 275(-3 77)
o, -0275(-089)  -0754(-2.51) -0.713(-246) -0.617(-2 45)
(MPC,)*PU -0 264(-520) -0 308(-6 98) -0272(-6 07)*  -0.322(-7 44)
(MPC,)*PR 0 154(1 50) 0.097(0.94)
CONST 0.020(4.83) 0019(513)  0.020(5 62)* 0.019(5 86)
D87 -0011(-317) -0 007(-2.44) -0008(-226)*  -0.009(-3.33)
D88 -0 023(-5.44)  -0.027(-6.17) -0.025(-6 18)*  -0.021(-5.70)
D89 -0 020(-4.75) -0 020(-6.04) -0.021(-723)*  -0.023(-8 25)
D90 -0025(-518) -0 027(-5.95) -0028(-6 22)* -0 028(-7 42)
A PUBLICAS -12 39% -2.67% -182% 12 10%
A PRIVADAS -3 80% 5 73% 5.04% 4.12%
TEST SARGAN 70 05(65) 71 75(65) 72 67(65) 81 27(65)
WT D.TEMPOR 39.3(5) 61 2(5) 70 0(5) 98.4(5)
M1 -4 63 -378 -5 83 -5 53
M2 015 001 -0 57 -2.203

1 Todas las estimaciones se han tealizado con el programa DPD de Arellano y Bond M1y M2 son test
pata la correlacion serial de prmel y segundo orden El estadistico de Sargan es un test de testricciones
desobrerdentaficacion (ver Arellano y Bond. 1991)

2 Se presentan estimadotes en dos etapas 10bustos o heterocedasticidad T 1ati0s entre paréntesis

3 El astenisco (*) indica coeficientes significatios, al menos al 20%. para el estimador GMM en una etapa
robusto a heterocedasticidad

£ El coste de uso del capttal para empresas publicas (A™) y privadas (A™) ha sido calculado mediante la
sigwente férmula donde la bana representa los valotes medios (1éase apendice A3)

AU~ )\fUrPU-I—)\Q(T*

)\IPRTPR+)\2(T *

8)—|—/\3(’I‘ * CO)+>\4m+)\5[(1 -6

m) * 11}
$)+/\3(7‘ * CO)+>\4-(fn-+A5[(1 — 6m) * H]

/\PR

5 Instrumentos todas la variables fueron mstrumentadas con su segundo retardo excepto s. K* IUC pata
los que se utilizaion ties retardos a partir del segundo e IDIE con dos 1etardos a pattir del segundo Para
aquellas vaiiables en que interviene el capital nommal sobte ventas (KV) se construyeron los instrumentos
cotrespondientes con el capital real
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Las estimaciones se han realizado con variables ficticias temporales,
que son siempre significativas, observdndose una tendencia al creci-
miento de los méargenes en los afios 86 y 87, para decrecer en los dltimos
afios de la muestra. Esta evolucién temporal puede estar relacionada
los primeros afios con los cambios contables sucedidos en 19862, pe-
ro més bien parece indicativa de un movimiento ciclico de caricter
macroeconémico (comin a todas las empresas) en los mérgenes®.

Las variables cuota de mercado y endeudamiento sobre ventas son
siempre significativas con un impacto, positivo y negativo respecti-
vamente, consistente con las predicciones tedricas. Si se compara con
otros trabajos, el impacto de la cuota de mercado es muy razonable, su-
pera los efectos estimados en estudios similares internacionales (véanse,
por ejemplo, los resultados recogidos en Martin (1993)) y presenta una
gran similitud con el impacto que se deduce del ejercicio econométri-
co, realizado con una muestra similar y aplicando métodods GMM,
presentado en Mazén (1992 y 1993)2%. Un efecto positivo de la cuota
sobre los mérgenes se deduce también en Farifias y Huergo (1994) y
Huergo (1994), cuyas estimaciones no son directamente comparables

3

con las aquf presentadas.

No obstante y como puede observarse en el modelo 1.1 del Cuadro 1,
los impactos estimados para las tasas de apreciacién y depreciacién
del capital no son satisfactorios?®. Dada la dificultad para aproximar

2En 1986 coinaidieron tres cambios importantes que provocaron clerta ruptura
en el comportamiento de algunas series econémicas la implantacién del Impuesto
sobre el Valor Afiadido (IVA), el descenso brusco del precio del petréleo a nivel
mundial y el 1nicio del desarme arancelario

3 Numerosos trabajos empiricos coinciden en la evidencia de movimientos procichi-
cos en los médrgenes Domowitz, Hubbard y Petersen (1986), Schmalensee (1989),
Machin y Van Reenen (1993), Katics y Petersen (1994) o, desde otra perspectiva,
Haskel, Martin y Small (1995).

**El impacto implicito de la cuota sobre el margen en la estimacién (3) de la Tabla
7 en Mazén (1992) es, por ejemplo coef x s = (@1 + caCR)s = 0.52s, si se toma
un valor medio de la concentracién de 17.2 (véase Figura 5). En otras estimaciones
el impacto es mayor, lo que parece consistente con la infraespecificacién de las
ecuaciones. Nétese, ademds, que el efecto “disciplinador” de las importaciones
obtenido en Mazén (1992) es del signo correcto pero muy pequefio. En Mazén
{1993) los impactos son més dificilmente calculables, al no existir datos medios y
haberse deslizado algunos problemas de escala en la variable cuadrética

**En el caso de la tasa de apreciacién de los bienes de capital, con variabilidad vini-
camente temporal, su no significatividad puede explicarse por la no disponibilidad
de informacién desagregada La existencia de una posible correlacién positiva, por
una parte, entre la variable utilizada para aproximar la depreciacién y las ventas de
la empresa y, por otra, entre la depreciacién y el grado en que los activos de capital
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empiricamente ambas variables, se ha optado por excluirlas de la es-
timacién (véanse las tres ltimas columnas del Cuadro 1), de modo
que el coste de uso del capital estimado puede verse como vélido bajo
el supuesto de que las empresas, en media, hayan experimentado ta-
sas de depreciacién y de apreciacién de los bienes de capital similares,
que aproximadamente se hayan tendido a compensar. Por otra parte,
el margen retardado es no significativo para empresas con titulari-
dad privada. La exclusién de la end6gena retardada para las privadas
(M PC_1 % PR) no altera los resultados para el resto de los pardmetros
y mejora el valor obtenido para el estadistico M 1. Adicionalmente, si
sucediera que el tipo de interés y el endeudamiento de la empresa tu-
vieran los mismos determinantes, determinantes que posiblemente a su
vez pudieran estar en la ecuacién por derecho propio, podrian surgir
problemas de identificacién que impidiesen discernir entre los efectos
directos e indirectos de las condiciones financieras sobre los mérgenes.
Con el fin de valorar la importancia del riesgo anterior y siguiendo la
sugerencia de un evaluador anénimo, se incluye una ultima columna
(modelo 1.4) que excluye de la especificacién la variable endeudamien-
to sobre ventas, obteniéndose unos resultados que permiten descartar
problemas, no controlados estadisticamente, de simultaneidad entre el
tipo de interés y el endeudamiento. Asi, se ha elegido como preferida
la estimacién correspondiente al modelo 1.3 del Cuadro 1, donde todas
las variables, excepto el tipo de interés para las piblicas, son signifi-
cativas y presentan un signo consistente con las predicciones tedricas.

Respecto a las variables de control y comenzando con la correccién
por los costes del capital, sefialar que se obtienen valores razonables
(positivos) para el coste de uso del capital, con un valor estimado de
alrededor del 5%. El coste de uso del capital queda determinado por el
tipo de interés marginal, que depende del interés pagado por el endeu-
damiento, del tamafo de la empresa y del riesgo no evitable mediante
la diversificacién de activos. Asi, una cuota de mercado superior en
1 punto porcentual se asocia a tipos de interés marginales menores
en 0,64 puntos porcentuales mientras que, por ejemplo, el impacto de
un crecimiento del 50% en el riesgo no evitable mediante diversifica-
cién, sobre el riesgo medio, se cuantifica en una diferencia de alrededor
de 0,6 puntos porcentuales sobre el interés marginal?®® Por lo tanto,

son irrecuperables, podrian explicar el inesperado impacto negativo de la tasa de
depreciacién. Para més detalle, véase Gracia (1996)
% Nétese que Ag = rp = 7(0.31 — 3.94s + 0.11CO), con lo cnal. f_f’g_;‘a = 0.31 —

3.945+0.11CO, &2 = -394r y 222 =0.11r.
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aunque el riesgo no evitable mediante diversificacién explica las va-
riaciones en el tipo de interés marginal, los inversores exigen mayores
tipos de interés a las empresas pequenas que a las grandes La prima
por riesgo no diversificable aumenta, en media, en torno a un punto
porcentual el coste de uso del capital. Las empresas grandes, para
primas de riesgo iguales, tienen un coste de uso del capital inferior en
un punto porcentual al de las pequefias. En contra de lo que cabia
esperar, la elasticidad calculada del tipo de interés a la cuantia del en-
deudamiento es negativa®’, lo que sugiere cierto poder de negociacién
en los mercados financieros de las empresas endeudadas. En cuanto al
valor estimado para la elasticidad del tipo de interés a variaciones en
la. produccién es negativo y oscila alrededor de 0.72%. Diferencias del
50%, respecto al valor medio, del ratio capital sobre ventas representa
diferenciales en el margen de largo plazo de 1 punto porcentual. Por
dltimo, las correcciones por el uso no éptimo de la capacidad y rendi-
mientos no constantes son significativas y presentan el signo correcto,
con un impacto sobre los margenes de largo plazo cuantitativamente
poco importante.

Entre las variables representativas del entorno competitivo en que ope-
1a la empresa, la penetracién sectorial de las importaciones y el indi-
cador individual de expectativas de demanda son las que tienen mayor
impacto sobre la evolucién de los mérgenes. Los resultados obtenidos
asignan a la competencia exterior un papel disciplinador del mercado
interior, y al crecimiento de las expectativas de demanda un impacto
prociclico en los margenes. Ademds, la tasa de rotacién de las empre-
sas en el sector principal en que éstas operan y la variabilidad temporal
de la cuota de la empresa tienden a reducir los mérgenes, si bien su
efecto sobre éstos es reducido.

Una vez estimada la ecuacién para el margen correspondiente a una
situacién de salario predeterminado, se ha procedido a incluir las varia-

*"Nétese que 7(1 + -5) = r[1 + (€0 + €15+ €2C0)], con lo que &-p = (031-1)~
3.945 +0.11CO

E} coeficiente estimado para la variable endeudamiento sobre ventas se puede
interpretar como el valor medio del producto del pardmetro de rendimientos de
escala, la elasticidad del tipo de interés respecto de la produccién de la empresa
v el tipo de interés FC.e g, . Teniendo en cuenta que el tipo de mnterés medio
es del 16% ( véase apéndice A3) y suponiendo un FC unitario, se obtendria 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 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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CraDRO 2
Variable dependiente. MPC*  Primeras diferencias
Numero de empresas 979 Periodo 1986-1990
Variable Modelo 2 1 Modelo 2 2 Modelo 2 2
S 0596 (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) 0367 (3 40) 0389 (3 50)
KV *r *S -3.588 (-4.75) -3 685 (-5 40) -3 761 (-5 44)
KV *r *CO 0.112 (15 27) 0111 (14 70) 0115 (16 29)
e -0.129 (-2 22) -0.094 (-1 68) -0.122 (-2 22)
RDIS 0.345 (2.07) 0512 (701) 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 -0024 (-1 10) 0042 (-1 76) -0 005 (-0 26)
PM -0.275 (-3 71) -0 295 (-3 65) -0 261 (-3.59)
o, -0 822 (-2 54) -0 814 (-2 64) -0.786 (-2 52)
MW 0011 ( 033) -0 015 (-0 49) 0.028 (0.80)
CW 0.003 ( 014) -0 134 (-0.43) 0.007 (0 41)
Uw1 0.099 ( 074) 0.106 (0.81)
UW2 0132 (044)
(MPC-1)*PU -0 264 (-5.93) -0 204 (-6.84) -0.233 (-4.89)
(MPC-1)*PR 0108 (1.08) 0111 (108)
CONST 0.018 (4 33) 0019 (4.62) 0.017 (4.48)
D87 -0.013 (-3 10) -0 009 (-3 18) -0 013 (-3.39)
D88 0023 (-5 02) 0026 (-5 84) -0.021 (-4.79)
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)
A PUBLICAS 293 % 2353 % 222 %
A PRIVADAS 691 % 596 % 6.30 %
TEST SARGAN 72 57(65) 70 88(65) 70 73(65)
WT D TEMPOR © 59.44(5) 59 13(5) 70 0(5)
M1 3.7 350 -5 37
M2 01 012 -063

Vedanse notas Cuadio 1

bles relativas al mercado de trabajo, con el fin de contrastar el posible
impacto sobre los mérgenes de los salarios. Para ello, se incluye en
la ecuacién el margen salarial, que ha sido aproximado empiricamente
descomponiéndolo en el margen salarial respecto al salario medio de
la industria (MW), el componente heterogéneo del trabajo (CW) y la
pérdida salarial caso de estar desempleado (UW1 o, alternativamen-
te, UW2). En el Cuadro 2 se resumen los resultados del contraste
relativo a la relacién entre mérgenes y negociacién salarial. En las
distintas pruebas realizadas, ninguna de las tres variables que compo-
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nen el mark-up salarial resulté significativa y, ademés, la inclusién del
margen salarial practicamente no altera los resultados obtenidos para
el resto de las variables incluidas en la ecuacién (modelo 2.3 vesus mo-
delo 1.3), si bien el coste de uso del capital estimado es algo superior.
En base a lo discutido en el apartado 2 de este trabajo, la no significa-
tividad del margen salarial en la ecuacién del margen precio-coste es
consistente con cualquiera de los modelos de salario predeterminado
(esto es, determinacién competitiva del salario y negociacién salarial),
de modo que las empresas con poder de mercado eligen el nivel de
empleo que maximiza el beneficio tomando como dado el salario. Sin
embargo y dado que la evidencia empirica no parece apuntar a un com-
portamiento competitivo del mercado de trabajo, el resultado anterior
puede ser interpretado como una evidencia de que, por una parte, las
empresas negocian con los sindicatos y, por otra, que esta negociacién
se refiere basicamente a los salarios y no al empleo (lo que quizds tie-
ne como excepcién el caso de riesgo inminente para los trabajadores
de cierre de la empresa o para situaciones de crisis, especialmente en
sectores con una importante participacién del sector piblico)

5. Conclusiones

Todos los modelos de oligopolio predicen una relacién positiva, media-
tizada por el tipo de comportamiento estratégico relevante en la indus-
tria, entre el margen precio-coste de la empresa y su cuota de merca-
do. En este trabajo se contrasta empiricamente la relacién mérgenes-
cuotas, examinando la robustez de dicha relacién bajo financiacién
externa de la empresa en mercados imperfectos de capital y negocia-
cién de los salarios con sindicatos dotados de cierto poder. Asi, la
finalidad del trabajo es principalmente descriptiva e ilustrativa de una
serie de hechos estilizados respecto al modo en que afectan algunos as-
pectos financieros y laborales a la relacién méargenes-cuotas. Para ello,
se especifica una ecuacién explicativa de los mérgenes donde, junto a
la, cuota de mercado y el resto de los determinantes tradicionalmente
considerados, se incluyen variables financieras y de mercado de traba-
jo. Esta ecuacién se estima con técnicas GMM para un panel de cerca
de 1000 empresas manufactureras, observadas durante ocho anos.

La cuota de las empresas en los mercados en que operan constituye un
importante factor determinante de sus mdrgenes. Una mayor cuota de
mercado tiene un efecto directo sobre el margen, que puede ligarse al
ejercicio del poder de monopolio o capacidad para elevar el precio por



412 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXIII (3), 1999

encima del coste marginal. Sin embargo, la consideracién de algunos
aspectos relativos a las condiciones de financiacién en la empresa ha
permitido detectar, asimismo, un mecanismo indirecto a través del
cual la cuota afecta al margen, mediante la reduccién de los costes de
capital. Cuantificando estos efectos, un aumento de 1 punto porcentual
en la cuota genera un aumento directo del margen de 0,55 puntos
porcentuales, al que hay que anadir un impacto adicional que tiene su
origen en las ventajas derivadas de un menor coste de uso del capital
para las empresas grandes, resultado un efecto total sobre el margen
de largo plazo de algo més de 0.8 puntos porcentuales?®.

Se constata, ademés, la importancia que las variables financieras tienen
sobre los mérgenes, directamente a través del impacto de la variable
endeudamiento sobre ventas e indirectamente via su influencia en coste
de uso del capital. Un punto porcentual adicional en el ratio de endeu-
damiento sobre ventas reduce directamente el margen en 0,12 puntos
porcentuales pero disminuye también el coste de uso del capital, ope-
rando ambos efectos en sentido contrario sobre los méargenes. De este
modo, la omisién de las variables financieras en la especificacién de
una ecuacién para el margen precio-coste puede haber afectado a la
robustez de la relacién estimada entre mérgenes y cuotas de mercado.
Por el contrario, el salario negociado entre sindicatos y empresarios no
es relevante en la determinacién de los mérgenes, de modo que las em-
presas con poder de mercado eligen el nivel de empleo que maximiza
el beneficio tomando como dado el salario. Asi, parece que el mode-
lo de negociacién eficiente no ha sido el relevante durante el periodo
muestral para las empresas manufactureras espafiolas, resultado con-
sistente con la observacién casual segin la cual la negociacién no suele
referirse al empleo (con la salvedad de empresas piiblicas en crisis).
La no significatividad del margen salarial en la ecuacién del margen
precio-coste es consistente con cualquiera de los modelos de salario
predeterminado y, dado que la evidencia empirica no parece apuntar a
un comportamiento competitivo del mercado de trabajo, el resultado
anterior puede ser interpretado como una evidencia de que empresas y
sindicatos dotados de cierto poder negocian bésicamente los aspectos
relativos a los salarios.

Tanto las variables de control, introducidas para corregir por las dife-
rencias entre la variable dependiente observable y la correspondiente al

¥MPC(.) = MPC®(s, EV,FC,TR,PM,0s) — Ap(r,s, CO)KV + S =CM_ con
lo cual’ 24EC = 0.54 — (=3.94)KV xr-.
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modelo tedrico, como las variables de entorno competitivo, empleadas
para dar cuenta de posibles modificaciones en los valores de equili-
brio del margen, operan en el sentido esperado, si bien su impacto
estimado sobre los mérgenes de largo plazo es cuantitativamente poco
importante Por tiltimo, el tratamiento diferencial segtn la titularidad
de la empresa ha permitido detectar disparidades significativas entre
empresas privadas y piblicas, que apuntan a la posible disponibilidad
de fuentes privilegiadas de financiacién para estas Wltimas. De cual-
quier modo, los resultados de las estimaciones ponen de manifiesto las
limitaciones de la especificacién para modelizar los margenes de las
empresas no privadas.

Apéndice Al: Construccién de variables

La fuente estadistica principal consiste en un panel completo de 979 empresas
espafiolas manufactureras para el periodo 1983-1990 procedente de la infor-
macién contenida en la Central de Balances del Banco de Espafia (C.B.)
Ademsds, se ha utilizado informacién de la Encuesta Industrial (E.I) 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 NACE-CLIO R-25 (25 ramas productivas que suponen 13 in-
dustiiales no energéticas) y la de 81 sectores manufactureros asociada a la
EL

Las magnitudes nominales han sido deflactadas utilizando el Indice de Precios
Industriales, elaborado por la Fundacién Empresa Piblica y desagregado en
81 sectores manufactureros. Asiy con el fin de expresarlas en pesetas cons-
tantes de 1980, se han multiplicado por Pgg/P;. Para aquellas empresas que
diversificaron su produccién durante el periodo muestral, se ha construido un
indice de precios medio ponderado, donde se han utilizado como ponderacio-
nes la participacién de la produccién en cada sector dentro de la produccion
agregada de todos los sectores donde operd la empresa. La inversién 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 formacién bruta de capital
fijo, para el que no existe informacién desagregada sectorialmente.

A1 1. 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 produccién de las mismas, la informacion estadistica en general (y en
particular la presentada por la C.B.) proporciona los costes variables de toda
la produccién del periodo, independientemente que dicha produccién haya o
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no sido vendida, e incluyendo el coste de partidas como los trabajos realizados
por la empresa para su propio inmovilizado, valorados a precio de coste, que
no deberfan ser considerados parte del resultado de explotacién. Sin embargo,
como la produccién no vendida es valorada a precio de coste, la aproximacién
al M PC? puede plantearse como sigue (véase Huergo (1991)):

Valor de la produccién,,;;—Coste de produccion,,

Valor de las ventasj-it

que, en términos de la cuenta de resultados de Ja C.B., viene dado por el
cociente entre el Resultado Econémico Bruto de la explotacién y las Ventas
netas e ingresos accesorios a la explotacién.

A1.2. Cuota de mercado (sm):

La cuota de mercado de una empresa j (S;,;) se define como la participacién
de las ventas de dicha empresa en las ventas del total de la industria. Se ha
construido como el cociente entre las Ventas netas e ingresos accesorios a la
explotacion y la Produccién de bienes y servicios para la venta, donde el nu-
merador se obtiene de la informacién contenida en la C.B. y el denominador
procede de la E.I e incluye los productos obtenidos y terminados durante el
aflo (tanto si fueron vendidos como si pasaron a formar parte de las existen-
cias) y los servicios y trabajos industriales realizados para terceros. Tanto
el concepto de ventas de la C.B. como el de la E.I. excluyen los impuestos
indirectos y los bienes de capital fabricados para uso propio.

Antes de realizar el célculo de la cuota, es necesario clasificar las empre-
sas en sectores industriales. La E.I. divide el conjunto de la industria en
89 sectores, de los cuales los 81 iltimos 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 aquellos sectores de la E.I. que detallen informacién a cuatro digitos
C.N.AE., obteniendo asf una clasificacién de 81 sectores industriales de los
cuales 73 son manufactureros. En particular, se han agregado los siguientes
sectores: a)194-20+21422, b)24+25426 ¢)28+29+30, y d)58+59. Para las
variables sectoriales que se calculan como indices, en particular el indice de
precios industriales utilizado en la deflacién de las magnitudes nominales, el
indicador exégeno de demanda sectorial (IEDS) y la tasa de rotacién (TR),
se ha calculado una media ponderada, en base a lo que representa la produc-
cién de cada sector en el agregado de todos los sectores. Las dummies de
rendimientos (DRD y DRC) se han agregado asignando el valor que més se
repite y, en caso de empate como sucede para el agregado de los sectores 58
y 59, eligiendo el valor del sector con mayor produccién. Con la informacién
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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 calculd,
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 ¢ (v;,¢) y las ventas totales del sector (V;¢). Una vez obtenidas las
cuotas sectoriales para cada afio 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 (Vy,):
1

Vgt Vpat

Sqt= Z D
=1 Ust Ust

En el caso de empresas diversificadas y para el célculo 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,
utilizando 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 algin ano, se ha reescalado de

modo que las ponderaciones sumen la unidad.

A1.3. Stock de capital neto o coste de reposicion sobre el valor de las ventas
<K Vg1,t>'

Segun la definicién del Sistema Integrado de Cuentas Nacionales, el capital
se define como el conjunto de activos duraderos (al menos 1 afio), tangibles
(excluye el inmovilizado inmaterial), fijos (excluye las existencias y el inmo-
vilizado 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, ademés de los bienes de ca-
pital 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 la definicién de capital, es mds, parece
correcto excluir aquellas partidas que no forman parte del capital productivo,
las definiciones presentadas por la C.B. no permiten conocer las dotaciones a
amortizaciones ni la amortizacién acumulada por partidas del inmovilizado
material, de modo que el uso de la definicién de capital del Sistema Integrado
de Cuentas exigiria repartir las amortizaciones atendiendo a algin criterio,
en Ultima instancia, arbitrario. En este trabajo se ha utilizado una definicién
amplia del capital.

Si se supone una tasa de depreciacién exponencial constante y la inexistencia
de retiros prematuros, el stock de capital neto a coste de reposicién, siguiendo
a Martin y Moreno (1991), se puede calcular a partir de la siguiente aproxi-
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macién empirica:

Pt
P,

szt: IJzt"‘K]zt—l(l - 611)( )

donde I, es la inversién, Ky es el stock de capital neto de la empresa
valorado a coste de reposicién, 6,, es la tasa de depreciacién y Ptk es el
deflactor implicito de la formacién bruta de capital fijo. Asf, la obtencién de
una serie de stock de capital neto a coste de reposicién precisa disponer de
los flujos de inversién, del stock de capital inicial, de la tasa de depreciacién
y de indices de precios adecuados. La C.B. no aporta informacién directa
sobre las anteriores variables, de modo que deben aproximarse.

La inversién se calcula como el Inmovilizado material (Estado de origen y
aplicacién de fondos) y se compone de las partidas Variacién del inmoviliza-
do material neto + Dotacién a amortizaciones del inmovilizado material +
Correcciones. La inversién y el inmovilizado material neto, utilizados en el
célculo de la serie de capital, se han deflactado por el indice de precios de la
formacién bruta de capital fijo, para el que no existe informacién desagregada
sectorialmente. En cuanto al valor de reposicién del stock de capital inicial,
la Ley de Regulacién de Balances de 1983 permitié la actualizacién del va-
lor de los activos exenta de tiibutacién fiscal. La constatacién del carédcter
generalizado de las actualizaciones en el afio 83 (las pocas empresas que no
regularizaron activos son, en su mayorfa, de nueva creacién), justifica que,
para dicho ano, 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 reposicién del stock de capital inicial, K83, a través de la partida
inmovilizado material neto del afio inicial, /NM N,,g3. Este tipo de simpli-
ficacién puede provocar cierta infravaloracién en el stock de capital inicial,
que serd mayor cudnto mayor sea la tasa de inflacién del periodo conside-
rado 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
aproximacién para el stock de capital inicial:

k

K _ 1C PSS
783 — 1,83 _—Pk
83—em

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 perfodo. Las razones por las cuales se decidié
no utilizar esta aproximacién son, en primer lugar, el cardcter generalizado
de las actualizaciones en el ano 83, en segundo lugar, el importante sesgo de
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sobrevaloracién del método anterior dado que el valor contable del stock de
capital K7, ;83 10 es exactamente el precio de adquisicién (durante las décadas
de los 70 y 80 se permiti6 en varias ocasiones la actualizacién de los valores
contables del capital) y, por dltimo, el evitar realizar una estimacién de la
vida 1itil de los bienes de capital.

A1.4. Tasa de depreciacion del capital (,,):

La manera més habitual de calcular la tasa de depreciacién del capital (6,¢)
es mediante el cociente entre la dotacién a amortizaciones (DAM,y) y el
stock de capital bruto a precios histéricos (K. 3 ¢.t)- El problema radica en que
la existencia de determinados factores, diferentes de la depreciacién, pueden
estar condicionando la amortizacién de cada aiio, pudiendo introducir errores
en el calculo de la depreciacién 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 asignard, para cada empresa, una
tasa de depreciacién constante 8,,, igual a la media aritmética de las tasas de
depreciacién anuales, para todo el periodo muestral y para todos los elementos
del activo. Por otra parte, el anélisis de los datos sefiald la existencia de un
gran nimero de empresas con dotacién a amortizaciones nula para alguno o
algunos de los ahos de la muestra, comprobdandose que en su mayoria eran
empresas pequenas posiblemente con una dotacién anual a amortizaciones
inferior a 500.000 pesetas (que figurard como nula dado que la C.B. recaba
informacién en unidades de millén). Es por esto que se decidié redefinir el
célculo de la depreciacién media para cada empresa utilizando tnicamente
la informacién de aquellos afios con dato de amortizacién distinto de cero.
Una vez calculada de este modo la tasa de depreciacidn, 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
ponderacién es el inmovilizado material bruto) del sector al que pertenecen,
excluyendo del cédlculo de las medias ponderadas las empresas atipicas. En
términos de la informacién presentada por la C.B. y llamando H al ntimero
de afios con amortizacién nula, se ha utilizado la siguiente aproximacién para
la tasa de depreciacién media (0,,):

1 & DAM,, DAM
~ Vs, = 2> 0.0
(T—H) —~ INMB,,; "’ (T ~ H ZINMBM 1
DAM .
T;EE;INMPZW v6, < 0.015

donde D AM es la dotacién a amortizaciones del inmovilizado material (cuen-
ta de resultados) y INMB es el inmovilizado material bruto (estado de
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equilibrio financiero).

A1.5. Tasa de apreciacion del capital (),
k k
Ty = (Pt _Pt—l)
- k
Pt——l

donde Ptk es el indice de precios de la formacién bruta de capital fijo:

ao ndice ao ndice
1983 352.4 1987 468.6
1984 388.1 1988 490.5
1985 420.3 1989 513.0
1986 446.4 1990 533.9

A1.6. Endeudamiento (E,,;): recursos ajenos a medio y largo plazo mds
financiacién a corto con coste.

Al1.7. Endeudariento sobre ventas (EV]ng): cociente entre e] volumen de
endeudamiento y el valor de las ventas.

A1.8. Varwable ficticia de publica (PU ,): variable dicotémica que toma valor
1 si la empresa ha tenido titularidad publica en algin afio de la muestra y 0
en otro caso.

AL9. Varable fictiewa de prwada (PR,,): variable dicotémica que toma
valor 1 si la empresa ha tenido titularidad privada en todos los afios de la
muestra y O en otro caso.

A1.10.Two de wnterés (T]zt): cociente entre los gastos financieros (GF) y
la cuantia del endeudamiento (E). Este ratio est calculado a partir de la
informacién contenida en los estados de equilibrio financiero de la Central de
Balances y, por tanto, refleja el consolidado de la estructura financiera. Asf
la proxy utilizada para el tipo de interés recoge, ademés del tipo marginal
de captacién de fondos, el resultado de las decisiones financieras pasadas
de la empresa (véase Mato (1990a)), siendo por tanto un tipo de interés
medio aparente. Ante la presencia de algunas empresas con tipos de interés
calculados anormalmente altos, se decidi6 corregir los datos atipicos. Cuando
el tipo de interés es mayor al 50% en algin afo, 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 dltimo no sea superior al
50%, en cuyo caso se elimina la empresa de la muestra (ver filtros aplicados
en apéndice A2):

GF

Vr it < 0.5
Ejzt !
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T
1 E
-j: E T]zt':?‘L Vl‘jlt < 0.5
t=—1 Z:l E]zt
t=

Al1.11. Indicador del grado de utilizaceén de la capacidad (IUC’M): cuadrado
del cociente entre la variacién de existencias de productos terminados y en
curso y la produccién para la venta:

JANS o

]UCJ“: [_ Pngt"*"AEIJzt

]2

A1.12. Indicador de demanda wmdwidual 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:

_ Aajzt-}—l
Pngt-H +Aajzt+l

IDIEJZt =

Como no se disponfa de la informacién necesaria para la obtencién de esta
variable en el afio 1990, se decidié construirla en dicho afio aplicando al IDI E
del afio 89 el valor del indicador exégeno de demanda sectorial (/ED.S) del
ano 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.

AL1.13. Indicador de demanda sectorial (IEDS,;): elaborado (véase Mar-
tinez, 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 manu-
factureros.

A1.14. Dummy de rendumientos 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 (procedente de una clasificacién
de los sectores basada en la estimacién de funciones de costes sectoriales, véase
Veldzquez 1991) 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.

Al1.15. Dummy de rendumientos crecientes (DRC,): variable dicotémica
que toma valor 1 si el sector principal en el que opera la empresa presenta
rendimientos crecientes de escala y cero en otro caso.

A1.16. Tasa de rotacion sectorial (T'Ryt): calculada (véase Lorenzo, 1994)
como la suma de la tasa de entradas y la tasa de salidas, desagregada a
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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).

A1.17. Penetracién sectorial de las mmportaciones (PMy): importaciones
nacionales de productos equivalentes procedentes de todo el mundo (M) res-
pecto a la produccidn para la venta sectorial (V). Esta variable se encuentra
desagregada a 13 sectores industriales no energéticos (NACE-CLIO R25):

M, .

PMy==2 i=273,..,14

Vit
A1.18. Deswacion tiprca de la cuota de mercado respecto a la media movid
(0spt); definida la media mévil (mms,,;) en cada afio como la media arit-
mética de las cuotas de ese afo y los dos anteriores:

i

¢
2
> ) [sﬂh_mmsﬁt] h_z ) Sph
h=t- ,donde mms ;= ek
3 3

T syt =

A1.19. Riesgo no dwersificable (CO,,), calculado como la covarianza tem-
poral entre el margen de la empresa y el margen medio para toda la muestra,
relativo a la varianza del margen medio:

Cov(MPC. . —MPC — i P
= ( It ) ,donde M PC; = Z -——M Cat

" Var(MPCy) = n

cO

La utibizacién 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 deberfan incluir, ademés, ciertos activos pertene-

clentes a sectores no manufactureros.

A1.20. Mark-up salarial relevante, definido como:

donde w;,¢ es el salario por trabajador en la empresa y g;,; es el componente
heterogéneo del trabajo. A,; es el salario alternativo, siguiendo a Layard,
Nickel y Jackman (1991}, funcién del salario medio de la industria Wy, del

subsidio de desempleo .S y de la probabilidad de desempleo medida por la
tasa de desempleo sectorial U:

S—Wzt

Alt: (1 - uzt)Wzt—l_u“: S= Wzt_ult(vvzt“s) = I/Vzt[l + Uyt W,

|
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Llamando p a (S — W,)/W,, que puede ser interpretado como la pérdida
porcentual de salario en caso de estar desempleado, se tiene A,z = W[l +
D 1Uy|. Entonces.

W*Azt Azt VVzt(l + P u’zt) VVzt
W W lz_];Ltt Wyzt ( g]zt)( p zt)
7t
Ty A (Wt Wyt ) gl =
W ijzt VV]zt 7 M/]zt g

]V[W/ﬂt——cwszt—UWﬂt

de modo que el markup salarial relevante se aproxima empiricamente como
el margen salarial respecto al salario medio de la industria (M) menos el
componente heterogéneo del trabajo (CW) y menos la pérdida salarial caso
de estar desempleado (UW).

A1.21. Margen salarial respecto al salario medio de la industria (MW,,.):
(ijzt - I/Vzt)
Wy

donde el salario pagado por la empresa, W, se ha calculado a través del

A/[M/]lt =

coste laboral por empleado:
9Py 9Pyt
I/V]zt = tﬁ = (;fel,“*sem)
Plat  pfju+ 5=

y 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. El salario industrial, Wy;, se ha construido como el cociente entre
los gastos de personal y el personal remunerado. En el caso de los sectores
delegados por el LN.E. (sectores 9, 12, 14, 36, 41-45, 47-49, 56, 60, 61 y
75 de la E 1), para los que no estd disponible la informacién del personal
remunerado en todos los alios, se ha utilizado el personal ocupado para todo
el periodo muestral.

A1.22. Componente heterogéneo del trabago (C'Wy), definido como:

pe]zt I/Vzt
pt]zt Wﬂt

vajzt =

A1.23. Pérdida salaral caso de desempleo (UW,,;). Para esta variable se
han construido dos aproximaciones empiricas La primera, UW1, utiliza
informacién de desempleo sectorial y se define como:

Wt 1

UWlﬁt = Ut I/V]zt,donde Ut =

@)
=t
+P7.t
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donde uy; es la tasa de desempleo sectorial, Oy son los ocupados sectoriales
(fuente: B.L) y Py es el mimero de parados sectoriales (fuente: Boletin de
Estadisticas Laborales). Para el célculo de la tasa de desempleo fue necesario
homologar las dos fuentes disponibles, resultando una clasificacién para la
tasa de desempleo de 12 sectores manufactureros.

La segunda aproximacién empirica a la pérdida salarial caso de estar des-
empleado, UW2, se basa en la hipé6tesis de una relacién inversa entre la
tasa de desempleo sectorial y la tasa de crecimiento de la demanda sectorial,
IEDS,;, disponible con una desagregacién de 73 sectores manufactureros:

W
Wg ot

UW2, = IEDSy

Apéndice A2: Filtros aplicados a la muestra

Sobre un conjunto inicial de 1382 empresas industriales, se eliminaron 99
empresas no manufactureras, aplicindose a la muestra resultante dos tipos
de filtros. En primer lugar, se imponen los filtros del 1 al 10 (entre parénte-
sis, el nimero de empresas que elimina cada filtro acumulativamente con los
anteriores) que son estrictamente necesarios para la construccién de algunas
de las variables utilizadas en las estimaciones, resultando una muestra inter-
media de 1020 empresas manufactureras. Nétese, respecto al filtro 1, que los
cambios de actividad para las 91 empresas eliminadas eran tan inverosimiles,
que unicamente pudieron ser interpretados como errores en la codificacion
sectorial. Sobre la muestra intermedia, se detectaron empresas con valores
poco razonables para algunas de las variables definidas. Asi y en segundo
lugar, se opté por introducir los filtros 11, 12 y 13, filtros que garantizan
cierta consistencia, desde un punto de vista econémico, de la base de datos,
resultando una muestra final de 979 empresas:

filtro 1: elimina 91 empresas manufactureras no diversificadas con cambio de
actividad (91).

filtro 2: elimina 77 empresas con inmovilizado material no positivo (72).
filtro 3- elimina 22 empresas con produccién 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 construccién naval (sector 42 de E.I)
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 E.I.) (5).

filtro 7: elimina 24 empresas con produccién para la venta (ventas+variacién
de existencias) no positiva (1).



E. GRACIA® MARGENES Y CUOTAS DE MERCADO 423

filtro 8: elimina 76 empresas sin informacién sobre la variable inversién para
algdn ano de la muestra (54).

filtro 9: elimina 23 empresas con gastos de personal no positivos (2).

filtro 10: elimina 34 empresas con activo neto no positivo (7).

filtro 11: elimina empresas para las que la diferencia entre las tasas de varia-
cién de produccién y costes sea, en valor absoluto, inferior a la unidad (6).
filtro 12: elimina empresas con valor del stock de capital neto calculado no
positivo (4).

filtro 13: elimina empresas con tipo de interés medio para el periodo muestral
mayor de 0,50 (31).

Apéndice A3: Estadisticos descriptivos (en tanto por ciento)

CrADRO A3
Periodo 83/90 Periodo 86/90 (*)
Muestra Submuestra Muestra
Completa Publica Completa

Variable Media D Tipica Media D. Tipica Media D Tipica
MPC 1113 91 6 64 19.7 11.13 96
s 165 48 4.20 60 168 5.0
EV 25.64 329 79 53 921 24.29 31.0
KV 3879 409 84.46 910 40 50 42.2
IUC 037 53 173 183 0.36 44
IEDS 4.87 3.3 505 3.5 6.07 29
IDIE -0 98 62 -1.94 8.8 -1.27 63
TR 1911 139 22.83 23 0 19.87 155
PM 2703 292 3372 41 2 29.76 311
a, 0.15 0.6 046 07 016 0.7
r 16.71 94 14 16 69 16.05 9.5
CO 59 47 2321 116 25 491.2 59 47 2321
b 691 25 546 28 691 2.5
I 613 2.0 613 2.1 490 0.7
MW 8.12 300 17.25 205

CwW 15 58 369 10.73 178

UW1 4.45 34 4.11 3.2

UwW2 0.47 0.4 030 03

*PR 16 16 96
r*PB 13 68 6.7
r¥s 027 08
*CO 9.19 391
(1-3,)* I 4 56 06

* Estadisticos necesa10s para la cuantificacion del impacto de cada vanable sobie el maigen Entie parén-
tesis el numero de empresas correspondientes a cada muestra
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Abstract

This paper empurically explores the relationship between the firms’ price-cost
margins and thewr market shares, when firms finance thewr snvestments in wm-
perfect captial markets an negotiate wages with unzons. Thas 15 done using a
panel of 1000 Spanish manufacturing firms during 8 years. The results con-
firm the tmportant role played by market share wn explarnang a firm’s margin,
The wmpact of financial conditions on margins 15 also shown to be large.
Conversely, wages are proved to leave no effect on margins. A fending that
18 consistent with the "right-to-manage"model of wage and employment de-
termanation.

Keywords: Price-cost mask up, market share, external financiacing, job mar-
ket.
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