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RESUMEN: El objetivo de este articulo es analizar las ias de las
en el grade de consolidacidn de un gerente en la politica de contratacion de trabajaderes en la
empresa. Presentamos un modelo tedrico del que se deduce la existencia de un sesgo hacia el

lgn.;n plazo en la duracion de los laborales que define un gerente consolidado, espe-

sig una emy que invierte i i en [+ D, Utilizando una basc
de datos | por 1008 emp paiiolas durante el periodo 1994-1998 contrasta-
mos esta hipdtesis en base a una seric de neias que de ella se dedy En particular,
y de forma i con |a teoria, que un gerente consolidado de una empresa

intensiva en [+ D, decide variar menos el niimero de trabajadores, y consigue incrementar
mias la productividad laboral de éstos que un gerente poco consolidado,
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ABSTRACT: In this article we analyze the changes in the labor hiring policy due to va-
riations in the managerial consolidation within the firm. We build up a theoretical model to

Tude the exi of a long-term bias in the labor hiring policy defined by consolidated

managers, especially if they manage R&D-intensive firms. We contrast this finding making
use of a sample of 1,008 Spanish firms during the period 1994-98. We find, consistently with
the theory, that a consolidated manager of a R&D-intensive firm changes less the number of
firm's employees and achieves a higher increase in the labor productivity in comparison to a
recently-appointed one,
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1. Introduccion

La figura del gerente o director general (DG) en el dmbito empresarial ha sido
ampliamente estudiada en la literatura ante la relevancia de las decisiones que éste
debe llevar & cabo. Entre éstas, una de las mis analizadas es la determinacion de la
politica de inversiones. Obviamente, el gerente definird esta politica de inversion
condicionado por una serie de factores, entre los cuales cabe destacar su particular
horizonte temporal de inversion, En este contexto, podriamos esperar que los ge-
rentes recientemente incorporados tendrin un horizonte temporal de inversion me-
nor que otros que estén mds consolidados en la empresa, puesto que los primeros
deben tratar de afianzarse presentando unos buenos resultados a corto plazo. Este
hecho deberia repercutir en la politica de contratacion de recursos humanos que lle-
van a cabo los gerentes.

La literatura sobre variaciones en la politica de empleo es muy variada y exis-
ten numerosos factores que influyen en ella. Sin embargo, no se canocen articulos
que estudien la diferencia en la politica de contratacion laboral que sigue un DG
en funcién de su grado de consolidacién en la empresa. Este articulo es un intento
de llenar ese hueco, centrandonos en el caso espaiiol. Para analizar este hecho, de-
sarrollamos un modelo teérico en el que un gerente con un determinado grado de
consolidacién debe clegir la duracién de los contratos laborales que ofrece a sus
trabajadores. Para cllo tiene en cuenta que los trabajadores con un contrato a largo
plazo acaban siendo mas productivos que los trabajadores con un contrato a corto
plazo puesto que los primeros, a diferencia de estos tltimos, reciben una forma-
cion especifica sufragada por la empresa en las etapas iniciales del contrato que
los convierte en més productivos en el medio y largo plazo. Sin embargo, como el
interés de los directores generales «no consolidados» no se encuentra en el futuro
sino en el presente cercano, es logico esperar que este tipo de ejecutivos no estén
interesados en formar trabajadores ofreciéndoles contratos de larga duracién,
pues en el corto plazo los costes de formacién son elevados y no se puede disfru-
1ar de esta inversion hasta pasado un tiempo, Encontramos asi un sesgo natural
hacia la contratacién laboral a corto plazo por parte de los gerentes no consolida-
dos. Esto va a tener una incidencia directa tanto en la variacion en el niimero de
trabajadores contratados como en la variacion de la productividad laboral de la
empresa. En particular, y teniendo en cuenta trabajos como Garcia SERRANO
(1999), donde encuentra que para ¢l caso espafiol en los afios 1993-1994 la rota-
cién de trabajadores temporales es muy superior (56,7 por 100) a la de los perma-
nentes (2,6 por 100), esperamos obtener una mayor variacion en el nimero de tra-
bajadores contratados en los afios en los que un gerente poco consolidado decide
la politica laboral. Por otra parte, considerando que los iner en la produc-
lividad laboral estin asociados a la formacién que reciben los trabajadores a largo
plazo, también esperamos obtener una mayor variacion en la productividad labo-
ral cuando la gerencia de la empresa esté consolidada. R ademds, que
en las empresas més productivas (esto es, que invierten masivamente en [ + D,
Crark y GriLichEs, 1998), esperamos encontrar de forma mas clara las dos dife-
rencias anteriores.

Para tratar de contrastar las anteriores relaciones, se ha desarrollado un trabajo
empirico basado en 1.008 empresas espaiiolas durante el periodo 1994-1998. Los
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resultados que obtenemos confirman en los casos més extremos (para empresas in-
tensivas en 1 + D) las conclusiones tedricas.

Este trabajo se estructura en seis secciones. En la seccion siguiente se lleva a
cabo una revisién de la literatura sobre la influencia del grado de consolidacién del
gerenie en su toma de decisiones. En la seccion 3 definimos un modelo tedrico que
conecta el grado de consolidacién de un gerente con la politica laboral de la empre-
s, lo cual nos lleva a definir una serie de hipatesis. Estas se contrastan en la sec-
cion 4 utilizando una muestra de empresas espafiolas. En la seccion 5 se presentan ¥
discuten los resultados. Por iltimo, se resumen las conclusiones obtenidas.

2. Revisién de la literatura

Existen diversas variables que influyen en la politica de inversiones del DG, y,
en particular, en la eleccion de la duracion de los proyectos de inversion. Un factor
importante es el grado de consolidacion del DG en la empresa, el cual determina el
horizonte temporal de las inversiones que realiza, lo que tiene implicaciones en la
politica laboral.

Uno de los aspectos més relevantes que se deducen de la revision de Ia literatura,
es el consenso existente en resefiar los resultados obtenidos como el criterio evalus-
dor fundamental de la eficiencia de un DG, y, por tanto, de su consolidacién en la
empresa. Una primera referencia es Aupas er al. (1999) que demuestra la existencia
de una correlacion positiva entre el cambio de DG en equipos de filthol ingleses, y los
malos resultados previos al despido o dimisién del DG. Gispert (1998) determina,
para una muestra de empresas espafiolas que han cotizado en la bolsa de valores du-
rante ¢l perfodo 1989-1995. que existe una relacion significativa y negativa entre los
resultados de las empresas y la rotacién de consejeros, Otros estudios minimizan la
importancia del factor resultados, tal como HabLock v Lumer (1997), que muestran
comao en el periodo 1933-1941, la sensibilidad de 1a tasa de variacian de los DGs ante
cambios en los valores de las acciones de las empresas pequefias era bastante baja.
Esto sugiere a los la existencia de otras variables que afectan al grado de con-
solidacion del DG, y que estin relacionadas con el entorno de la empresa. Entre éstos
cabe senialar las luchas de poder (Huana y Yen, 1996), las OPAs (MikkeLson y
Parten, 1997), y factores de tipo institucional (Jensen y Mureiy, 1990),

En cuanto a las consecuencias que el grado de consolidacién del gerente tiene
en las empresas, la literatura es menos numerosa. Una idea general es que aquellos
gerentes recientemente incorporados a la empresa se sienten menos consolidados
y tienden a definir estrategias para afianzar su poder en la organizacion y reducir asi
la probabilidad de ser sustituidos (Keriy, 1980: Giimore y McCany, 1983:
GaBarro, 1986). En esta linea, CuevaLIER v ELuison (1999) analizan el comporta-
miento de los DGs en el sector de empresas de inversion, en relacién a lo que ellos
definen DGs «veteranos» y DGs «jovenes» (recientemente incorporados). Llegan a
la conclusién de que los segundos (menos consolidados) tienden a comportarse de
forma mis conservadora y con ello consolidan su poder en la empresa. Una segun-
da referencia, muy conectada con nuestro trabajo, es la de PaLLey (1997). Este au-
tor argumenta que los gerentes menos consolidados (con un contrato a corto plazo)
tienden a invertir en proyectos a corto plazo. La continuidad de este argumento, que
es central en nuestro trabajo, es plantearse la incidencia de la consolidacion geren-
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cial en otras decisiones de inversion de la empresa, en particular, en el capital hu-
mano que adquiere la misma 2 través de la duracion de los nuevos contratos labora-
les definidos. Es importante notar, ademds, que el tipo de contratos laborales que el
DG ofrece, condicionard los resultados que vaya a obtener la empresa y con ello el
futuro grado de consolidacion de éste.

El trabajo que aqui presentamos, por tanto, analiza la influencia del grado de
consolidacion del DG en la politica laboral de la empresa.

3. Modelo teérico y definicion de hipdtesis
3.1. EL mMoDELO

1. Nuestro modelo tiene dos periodos, y esti fonmado por una empresa repre-
sentativa en la que su gerente decide la politica laboral a seguir. Los trabajadores con-
tratados pueden recibir dos tipos de contratos: de corto plazo (por un periodo), o de
largo plazo (por dos periodos). Notamos como § la proporcion de trabajadores a cor-
to plazo, que se mantiene constante en ambos periodos. Las funciones de beneficios
de la empresa vienen dadas por las expresiones By = A(KSS + K& (1-8)) +& y By =
= A(KSS + KL (1-8)) + g, siendo By, B; los beneficios en el primero y en el segun-
do periodo, respectivamente '; £, £ son variables aleatorias independientes y con la
misma distribucion uniforme en el intervalo [0,1]: A es una constante arbitraria que
dependeri del factor capital en la empresa y de los esfuerzos, supuestos exogenos, del
gerente y de los trabajadores. Por Gltimo, K, KS son las productividades laborales en
los periodos 1 y 2, respectivamente, de los trabajadores contratados a corto plazo,
mientras que KI-, K& son las productividades correspondientes a los trabajadores con
el contrato de larga duracion en los respectivos periodos 1 y 2.

2. Los trabajadores a corto plazo no reciben ninguna formacion especifica, y,
por tanto, mantienen su productividad constante en ambos periodos, que nonnalizg-
mos a la unidad (K§ =K =1). Por el contrario, los trabajadores a largo plazo reali-
zan en ¢l primer periodo un costoso esfuerzo de aprendizaje con objeto de devenir
mis productivos en el segundo periodo. Este esfuerzo de formacion inicial, que es
exdgeno, tiene el efecto negativo en el primer periodo de decrecer la productividad
de los trabajadores. Sin embargo, cn cl segundo periodo, la formacion que estos tra-
bajadores han obtenido, les incrementa su productividad, es decir, KF < 1 < KL,
Con objeto de aligerar la notacion, en lo sucesivo notaremos simplemente (K:- =K,

n 1
¥ Klz' =K;). Ademds, afiadiremos dos supuesto adicionales. En primer lugar, K, > P

es decir, la productividad en el primer periodo de los trabajadores a largo plazo es al
menos la mitad de la de los de corto plazo. En segundo lugar, el incremento en la
productividad durante el segundo periodo es superior al decremento en el primer
periodo, es decir, Ka -1 > 1=K, y, por tanto, K; + K; > 2. Una forma intuitiva de
justificar esta relacion es considerar que 2 Ko =1+ (1 —K;) (1 +r) entendiendo que
los incrementos en la productividad del segundo periodo K; — 1 son el resuliado de,

! Posteri utili formas jonales mds g les con objeto de probar Lo robustez del
resultado,
* Agrad pecial aun evaluador andnimo csta sug
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por una parte, los esfuerzos de formacion en el primero, que se reflejan en el decre-
mento en la productividad en ese periodo (1 - K,), v, por otra parte, de la rentabili-
dad, r, de estos esfuerzos. En tal caso, el supuesto K| + K3 > 2 se transforma simple-
mente en r > (), que es mds intuitivo,

3. Consideramos que existe una relacion de agencia entre el empresario yel
gerente, de tal forma que el primero define un esquema de incentivos ligando la re-
tribucidn del gerente a los beneficios que la empresa obtiene. Ademds, si estos be-
neficios estin por debajo de un valor umbral, U, el principal despedira al gerente.
Este umbral estd inversamente relacionado con el grado de consolidacion, C,
del gerente en la empresa, siendo esta variable C continua entre cero (nula consoli-
dacién) y uno (consolidacion plena). Como simplificacién, consideraremos que
U = B(1 - C), siendo B el umbral requerido a los gerentes sin ninguna consolida-
cion (C = 0), donde, ademds, asumimos que B < 1, donde 1 es el limite superior de
la fluctuacion de la variable aleatoria & que modifica los beneficios.

De los supuestos anteriores podemos computar la probabilidad a priori, pe, de
continuacion de un gerente. Esta probabilidad, a tenor de lo que acabamos de co-
mentar, va a depender directamente del grado de consolidacién, C, del gerente, y de
los beneficios en el primer periodo, los cuales son una funcion de la proporcion de
trabajadores, S, a corto plazo contratados. En particular:

p. = prob (B, > U =B(1 —_C)) = prob (&, > B(1 - C) - A(S + Ky(1 - §)) =
=1-B(1 -C) + A(S +K((1 - 8))

Donde hemos empleado ¢; que sigue una distribucién uniforme entre 0 y 1. Por
tanto:

pe = Min {11 - B(1 - C) + A(S + K,(1 - 8)) (1)

Comprobamos que un gerente totalmente consolidado (C = 1) tiene la continui-
dad asegurada independientemente de los resultados en el primer periodo (pe = 1).
Por otra parte, en caso de gerentes no consolidados, pe dependerd en mayor medida
de los resultados del primer pericdo, y en tiltimo extremo de la proporcion de traba-
Jadores a corto plazo contratados. Notese que para la solucion interior (C baja)
& = A(l -K;) > 0.

3.2. RESULTADOS FORMALES

Teniendo en cuenta su esquema de incentivos, la funcién que va a maximizar el
gerente en el primer periodo con objeto de definir la politica laboral de la empresa
es el valor esperado de By + peBa que definimos como B.

Respecto de esta funcion de beneficios cabe hacer varios comentarios 3:

1. Es una funcién concava de S. En particular:

(B) =2A%(1 - K))(1 -K3) <0 2)
* Vamosa suponer que pe < 1, o que asegura una solucion interior en tal caso. Por otr [irte, en caso

que pe = 1, el problema es tnvial puesto que 1a funcién de beneficios B es d i con §, v la solucid
dptima es de esquina (S = 0) puesto que:

B = A[S(2 - (K1 + K2)) + Ky + Ka] + 1 = 8B = A[2 - (K) + K2)] < 0 (ya que Ky + K2 > 2)
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2. Ademds, 6%, {B}<0y @3 {B}<0 En concreto*:
03 By=-A[32+ A(l +2(1 - S)(K,-1))] <0 3)

Gy, By =-A{1 -B(1 -C) + A[2S + Ky(1 - §) - 1]} <0
puesto queB<ly Kl>—i

(]
La desigualdad (3) establece que conforme la proporcion de mahajadn?rl:s a corto
plazo, S, aumente, la disminucion de beneficios al disminuir K; es menos [nrpomntc;
este aspecto es consecuente con el hecho de que tal disminucion esté asot_:lada al cos-
te de formacion de los trabajadores a largo plazo. Por otra parte, la desn_gua}dad (4)
asegura que al aumentar la proporcion de trabajadores a corto plazo, S, dlSﬂ‘!lI‘lU}"E el
incremento de beneficios asociado a aumentos en Ks. Esto es r.a.zonab._le, teniendo en
cuenta que son los trabajadores a largo plazo la fuente generadora de incrementos en
los beneficios en la empresa en ¢l segundo periodo. Veremos que amb:‘i.s desigualda-
des son fundamentales para la estitica comparativa que vamos a realizar.
Resolviendo el programa de maximizacion del gerente MaxsB se define el

) R -
optimo S*, a partir de la condicién de primer orden (solucion interior): s =0

Esta igualdad nos permite realizar un ejercicio de estéti.ca chparaliva 5, Dci_ac-
mos notar que estamos resolviendo el problema para funciones Elf beneficios
mis generales que las anteriores, siempre que cumplan 63 (B) < 0, dg {B} <0,
8% {B} <0y ds{B:} <0, ademds de dc{pc} > 0. Los resultados que obtenemos
son los siguientes:

3 __@apc)osBi)) o

ac A8y (5)
_é =_6%K={B} <0
oK, 3B} (6)
s __ B
K GiB; (7

A partir de (5) vemos que, conforme el gerente estd mas consolidado (C alta),
tiende a contratar mas trabajadores a largo plazo (menor valor de S) Por otra parte,
a partir de (7) podemos asegurar que cuanto mayor sea la Productmdad_de los tra-
bajadores en el segundo periodo, mayor seré el sesgo hac!a la contraiacuitn a largo
plazo, v, especialmente, si ¢l gerente esta cunsolidgdu. MNotese que a partir de (4),
Sk. S es proporcional a — B(C — 1) que es decreciente con C.

Por ltimo, si consideramos que Kz =1+ (1 —K;)(1 +r), segin lo r.‘c!memadu
anteriormente, en tal caso, cuanto mayor sea la rentabilidad, r, del esfuerzo de

4 Debido a la definicion de la distribucion de &, ¢l valor esperado de esta \-;{righlc e ¥, m

5 La condicién de segundo orden sobre B no s6lo asegura que S* sea un maximo, sino I..'!mh:cn la
aplicabilidad del teorema de la funcion implicita [véase que los d di de las (5),
{6) ¥ (7) son no nulos].
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aprendizaje, fruto, por gjemplo, de las inversiones en | + D que lleva a cabo la em-
presa, mayor serd K y con ello el sesgo hacia la contratacion de trabajadores a lar-
go plazo por parte de los gerentes consolidados. Por tanto, en estas empresas inten-
sivas en [+ D, la diferencia entre la politica laboral de un gerente consolidado (muy
a largo plazo) y la de uno no consolidado (a corto plazo) serd especialmente clara.

A partir de los resultados anteriores podemos concluir que conforme los geren-
tes se van consolidando, tienden a contratar un mayor por je de trabajadores a
largo plazo y especialmente en empresas intensivas en 1 + D. Esto nos permite infe-
rir sendas consecuencias respecto del nimero de empleados y la productividad la-
boral de la empresa.

En primer lugar, el sesgo a largo plazo por parte de los gerentes consolidados
debe generar una menor variacién en el niimero de trabajadores periodo a periodo.
Esto es confirmado por el referido trabajo de Garcia Serrano (1999), donde para el
caso espaiiol comprueba que, en los afios 1993-1994, la rotacién de trabajadores
permanentes es del 2.6 por 100, y la de los temporales del 56,7 por 100, Esta menor
variacion, ademds, segin lo argumentado anteriormente, debe ser especialmente
clara para empresas intensivas en 1 + D,

Esto define la siguiente hipotesis:

Hipdresis 1: Conforme el DG se va consolidando, se debe producir una menor
variacion en valor absoluto del mimero de trabajadores. Esta menor variacién
debe ser especialmente visible en empresas intensivas en [ + D,

Una segunda consecuencia del anterior sesgo en la contratacién laboral a largo
plazo por parte de los DGs mis consolidados, hace referencia a las variaciones en la
productividad laboral de la empresa. En nuestro modelo, los trabajadores con un con-
trato a largo plazo son mas productivos en el segundo penndo y menos en el primero;
en cambio, los de corto plazo, al no recibir formacid co sU pro-
ductividad. Este hecho hace que la superior contratacion de trabajadores a largo plazo
por parte de los DGs consolidados, se debe reflejar en un mayor incremento en la
productividad laboral de la empresa, Por otra parte, respecto de las empresas que in-
vierten en I + D, éstas presentan una alta rentabilidad en los esfuerzos de aprendizaje
(alta r) seglin la expresion K; =1 + (1 = K,)(1 + r). Esto tiene dos consecuencias. Pri-
mero, se produce una alta variacion en las productividades laborales entre ambos pe-
riodos, K — K. En segundo lugar, ya hemos razonado que una alta r genera un ma-
yor sesgo hacia la contratacion laboral a largo plazo especialmente en los gerentes
consolidados. La combinacion de ambos efectos debe verse reflejada en una varia-
cién especialmente clara en la productividad laboral en aquellas empresas gestiona-
das por gerentes consolidados. Esto define la siguiente hipotesis:

Hipatesis 2: La productividad laboral debe ir creciendo con la consolidacion
del gerente, especialmente en empresas intensivas en 1 + D,

El objetivo de la siguiente seccidn es contrastar empiricamente estas hipotesis.

4. Anilisis empirico
4.1, DATOS ¥ DESCRIPCION DE VARIABLES

Para contrastar las hipotesis planteadas con anterioridad, hemos cruzado dos
bases de datos con el fin de obtener la informacion necesaria. Los datos referentes a
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la rotacién de los cargos directivos los hemos obtenido a partir de la base de datos
Duns50000, 1a cual contiene informacidn sobre 50.000 empresas industriales espa-
fiolas, Hay que destacar que no todas ellas recogen los nombres de los directivos de
las emp dada la opcionalidad de este registro. La segunda base de datos es el
denominado Sistema de Andlisis de Balances Espafioles (SABE), elaborado por el
Bureau Van Dijk, ¥ que contiene informacion de cardcter cc yg | de mis
de 200.000 empresas espaiiolas, Para nuestro estudio hemos seleccionado 19 secto-
res siguiendo los codigos CNAE93. El criterio ha sido considerar una diversidad de
sectores con objeto de que estén representados aquellos con una alta, una media y
una baja variacion en el nimero de trabajadores. Si tomamos como referencia el
afio 1998, el total de empresas que englobaban los 19 sectores que analizamos as-
cendia a 13.710. Una vez pasado el filtro asociado a la existencia de los datos sobre
directivos, asi como otros en los que se descartaban las empresas con observaciones
inconsistentes 9, se obtuvo una muestra de 1.008 empresas.

El criterio seguido en los datos sobre directivos ha sido seleccionar el registro
del director general, pues entendemos que, en tltima instancia, la politica de inver-
si0n en recursos humanos depende de éste. Si este dato no estaba disponible, se ele-
gia el consejero delegado; y, en dltima i ia, el del presi

Para llevar a cabo nuestro estudio seleccionamos las siguientes variables:

Variables definidas

DIEMP es la diferencia, en valor absoluto, entre el niimero de trabajadores en
el periodo t + 1 y el periodo t, donde t es nuestro perfodo de referencia.

DPROD se define como la diferencia entre los periodos t + 1 vy t del resultado
operativo de la empresa dividido por el nimero de trabajadores.

CONSOLID es una variable ficticia que toma valor 1 si el DG lleva dos o més
afios en la empresa y no ha sido sustituido en el afio siguiente, y 0 si se acaba de in-
corporar 7.,

APAL es el montante total de la deuda de la empresa dividida por los fondos
propios.

ROA (return on assets). Esw variable se define a partir del cociente entre los
beneficios antes de int ei tos respecto del total de activo.

VENTAS es ¢l volumen total de ventas de la empresa.

REESTFIN es una variable que sefiala las situaciones de reestructuracion finan-
ciera. Se define a partir de la ratio de beneficios respecto de los intereses a pagar.
Siguiendo a Zoino (1998), si esta ratio varia desde un valor superior a dos a un va-
lor inferior a uno al final de un afio, entonces REESTFIN toma valor unitario.

ID es una variable dicotémica que toma valor unitario si el esfuerzo teenolégi-
co (cociente entre los gastos de [ + D y las ventas) de una empresa estd por encima
del promedio de la muestra. Esta variable caracteriza el grado de intensidad en
I + D de las empresas,

“ Se descartaron aquellas emy que tenfan obser omalas en el sentido de que no apa-
recian nibricas positivas en cuentas que son definidas positivas (ventas, endeudami fondos propios,
etcélera).

7 Se han d do las ituaci como la de directivos que Hevando tiempo en la empre-

sa van a ser sustituidos en el afio siguiente, puesto que no queda claro $i estin o no consolidados.
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4.2,  ANALISIS DE REGRESION

Con objeto de estudiar de forma sistematica los resultados enunciados en las hi-
potesis anteriores, presentamos las ecuaciones a estimar. Para sendas ecuaciones
plant os modelos de regresion siguiendo las sigui especificaciones:

DIEMP;, = ,;,CONSOLID;, + a APAL;, + aaROAj, +
+ oy VENTAS, + asREESTFIN; + y, + 1; + wy
DPRODy, = v,CONSOLID;, + y:APAL; + v:ROA;, +
+ ¥sVENTAS; + ysREESTFIN;; + yy +1; +vi (8)

Hemos supuesto, v las estimaciones realizadas asi lo confirman, que existe
heterogeneidad inobservable individual (n;, 1); # 0) en nuestra muestra; de ahi que
incluyamos en la especificacion anterior un términa que dependa del subindice i
correspondiente a cada empresa. Ademds, permitimos la existencia de estaciona-
lidad (y, y; # 0), que trataremos de controlar con las correspondientes variables
ficticias temporales para los afios de nuestro estudio. El Gltimo término de error es
ruido blanco, que consideramos iid (independiente e idénticamente distribuido), y
que afecta a todas las observaciones; de ahi que incorporemos un doble subindice
(i0).

A partir de las hiptesis anteriores, los coeficientes relevantes son los de la va-
riable CONSQLID. En concreto, esperamos que ¢ty < 0 (hipdtesis 1) y 71 = 0 (hipd-
tesis 2).

En este punto es importante notar que al realizar las estimaciones utilizando el
panel de datos, los coeficientes o < 0 y y; > 0 estidn midiendo el efecto diferencial
de las acciones de un gerente que no se acaba de incorporar a la empresa y novaa
ser relevado en el afio siguiente (CONSOLID = 1) y las acciones de ese mismo ge-
rente cuando entré en la empresa. En este sentido pensamos que son una buena me-
dida del efecto del grado de consolidacion del gerente en las acciones que éste lleva
a cabo; en particular, en sus decisiones de contratacion laboral de las cuales se deri-
va la variacion, por una parte, en ¢l nimero de trabajadores en la empresa y, por
otra, en la productividad laboral de la misma.

Respecto de las variables de control, la variable APAL trata de recoger efectos
asociados tanto al riesgo de empresa como a la existencia de un mecanismo disci-
plinario ligado a su estructura financiera que podria tener una incidencia en la poli-
tica laboral de la misma (véase Hanka, 1998). Con la variable ROA, abordamos
aspectos asociados a la rentabilidad de las empresas que, atendiendo al modelo ted-
rico planteado, son del todo relevantes. La variable VENTAS trata de capturar efec-
tos de tamaiio que pudiesen sesgar nuestras estimaciones, tal como sugieren
Grusky (1961) y Kriesperc (1962). Por dltime, incorporamos la variable
REESTFIN con el objeto de controlar las situaciones de dificultades fi ieras (fi-
nancial distress) en las que la definicion de la politica laboral puede estar condicio-
nada de una forma importante por los acreedores de la empresa.

5. Resultados

Los resultados de las estimaciones anteriores se resumen en las tablas | y 2. En
la primera de ellas, contrastamos la hipotesis 1, y para ello realizamos dos estima-
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ciones, una correspondiente a la muestra general y la otra a empresas intensivas en
[ + D (variable ID = 1). Debemos indicar que mostramos directamente las estima-
ciones consistentes y mds eficientes, que en casi todos los casos es la intragrupos.
Solo para la estimacion de la variacion en el niimero de trabajadores para las em-
presas intensivas en I+ D, la estimacion con efectos aleatorios resulta también con-
sistente, y siendo miés eficiente que la intragrupos, es la que se presenta. En ¢l resto
de los casos, los tests de Hausman correspondientes muestran que los coeficientes
que resultan de la estimacion con efectos aleatorios son significativamente diferen-
tes de los de la estimacion intragrupos, lo que indica que la (inica estimacion consis-
tente es la intragrupos.

TABLA |.—Estimacién de las variaciones en el mimero de trabajadores

Efectos aleatorios |
Efectos fijos | Empresas intensivas
enl+D
Variable dependiente: DIEMP
CONSOLID 3,997 —27,092 wes
(1,157) (2,314)
APAL -0,074 -0,040
(0,425) (0,168)
ROA 41,367 *** 46,816
(2,122) (0,668)
VENTAS (10°7) 3,54 10,1 ***
(0,509) (2.385)
REESTFIN -3,871 £235
(1,262) (0,729)
Observaciones 2,108 157
Pseudo R? 1,430 % 13,59 %
Test bondad de ajuste ? 2,56 (0,012) 17,78 (0,007)
Test de Hausman * 16,39 (0,012) 3.59 (0,464)

bt Significatividad del 90 %. ** Significatividad del 95 %. *** Significatividad del 99 %,

 Estadisticos y p-valores del ajuste de los modelos. En el caso de las estimaciones con efectos fijos
se trata del estadistico F.

¥ Estadisticos X2 y p-valor del test de H: de igualdad entre los modelos de efectos
fijos v aleatorios.

A partir de la tabla 1, podemos comprobar que para las empresas intensivas en
I + D, cuando ¢l gerente esti consolidado varia menos el nimero de trabajadores
periodo a periodo que los gerentes recientemente incorporados (signo negativo de
CONSOLID con una significatividad del 99 por 100). Esto, por otra parte, no resul-
ta ser cierto para las empresas de la muestra general. Hemos de indicar, y ya lo co-
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mentamos en la parte tedrica, que esperibamos que en las empresas intensivas en
1+ D hubiese un mayor impacto de la consolidacion de la gerencia en la politica la-
boral. Aqui encontramos que este efecto sélo es significativo para este tipo de em-
presas. Vemos, por tanto, que la hiptesis 1 se ve parcialmente confirmada por los
datos. Comprobamos, también, que las empresas mayores (medidas por su volumen
de ventas) y que invierten de forma significativa en [ + D, son las que presentan una
mayor variahilidad en su masa laboral. Con relacion a la rentabilidad de la empresa,
observamos que las empresas mas rentables, en general, son las que mantienen una
politica més activa de variacién de su masa laboral. Respecto del apalancamiento
financiero, no observamos ningtin efecto significativo en las variaciones en el nii-
mero de trabajadores a corto plazo (entre el periodo t+ 1 y 1). Por tltimo, debemos
resefiar que una vez la empresa ha sufrido un proceso de reestructuracién financie-
ra, la previsible reestructuracion laboral afecta a un nico afio (t), pero no a los si-
guientes (t + 1), pues esta variable no resulta significativa.

En la tabla 2, por su parte, presentamos los resultados de una estimacion similar
a la anterior, pero tomando como variable dependiente la diferencia en la producti-
vidad laboral,

TABLA 2.—Estimacion de las variaciones en la productividad laboral

Efectos fijos
Efectos fijos ' Empresas intensivas
enl+D'
Variable dependiente: DPROD
CONSOLID -1053,31 1689,334 »*+
(1,288) (2,576)
APAL 74,364 *+ 6,732
(1,806) (0,595)
ROA ~68024,018 *** ~46689,84 *+*
(14,736) (11,147)
VENTAS (107) 24,12 —B8,82
(1,467) (5,471)
REESTFIN 1766,153 *** 974,829 *
(2,433) (1,637)
Nimero de observaciones 2,108 157
Pseudo R? 16,08 % 82.36%
Test de bondad de ajuste ? 33,69 (0,000) 41,24 (0,000)
Test de Hausman * 142,51 (0,000) 757,39 (0,000)

1 * Significatividad del 90 %. ** Significatividad del 95 %. *** Significatividad del 99 %,

“ Estadisticos y p-valores del ajuste de los modelos. En el caso de las estimaciones con efectos fijos
se trata del estadistica F.

3 Estadisticos X° v p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos
fijos y aleatorios:
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Los resultados que ol 15 estin todos basados en la estimacion intragru-
pos. Podemos sefalar, en primer lugar, que los gerentes més consolidados en em-
presas intensivas en [ + D consiguen unos mayores incrementos en la productividad
laboral que los no consolidados. Un posible argumento que explica este resultado
es que los gerentes consolidados en estas empresas tienden a contratar muchos mas
trabajadores a largo plazo, que al recibir formacién especifica incrementan en ma-
yor medida su productividad a lo largo del tiempo que los trabajadores a corto pla-
20. Debemos indicar, y esto no estd de acuerdo con la hipotesis 2, que no se observa
este efecto para las empresas de la muestra general. Por otra parte, este resultado no
deja de ser consistente con lo encontrado en las estimaciones sobre la variacién en
el nimero de trabajadores que parecen indicar que solo para las empresas intensivas
en I+ D existe el sesgo a largo plazo (precisamente el que genera variaciones en la
productividad) en la contratacion laboral por parte de los gerentes consolidados.
Una posible explicacion de este resultado sobre la productividad, la encontrariamos
en que hay un importante efecto que va en sentido contrario al que planteamos en
nuestro modelo. Asi, un gerente no consolidado, a priori, puede tratar de sefialar su
calidad tratando de incrementar la productividad laboral de la empresa. Esto traeria
como consecuencia que los incrementos en la productividad laboral no tendrian por
qué estar asociados a la alta consolidacién del gerente. Comprobamos que este
efecto negativo no es el dominante en las empresas intensivas en I + D, puesto que
¢l sesgo a largo plazo en la contratacion laboral por los gerentes consolidados se ve
reforzado per el claro incremento en la productividad asociado a estos trabajadores
de larga duracién.

Un segundo resultado es que, para la muestra general, las empresas mis apalan-
cadas presertan unos mayores incrementos en la productividad laboral. Podriamos
interpretar este signo en términos del efecto disciplina de la deuda. Esto no se man-
tiene para las empresas intensivas en 1 + D, donde es importante la discrecionalidad
en la gerencia, la cual al quedar limitada por la existencia de deuda puede limitar la
generacion de valor en la empresa a través de incrementos en la productividad labo-
ral. En esta linea razonan BurkarT ef al. (1997), si bien centrindose en el efecto de
la concentracion de la propiedad en lugar del efecto de la deuda. Se aprecia también
que, entre las empresas que invierten intensivamente en [ + D, las mds pequeiias
son las que consiguen incrementar mds su productividad. Por Gltimo, se observa
que las empresas que han sufrido una reestructuracion financiera, ven incrementada
su productividad laboral en el afio posterior a ésta. Esto es consistente con el propio
hecho de la existencia de un proceso de reestructuracion que impone, per se, una
serie de medidas para mejorar la productividad de la empresa. Por otra parte, y de
forma muy significativa, se observa que las empresas mds rentables en el periodo t,
incrementan menos su productividad que las menos rentables. Esto puede explicar-
se por la dificultad en mantener unas altas tasas de incremento en la productividad
por parte de las primeras.

6. Conclusiones finales

El presente trabajo contribuye a la reciente literatura ilustrando cémo el grado
de consolidacion del gerente es una de las variables relevantes para definir la politi-
ca de inversiones de una empresa, de la que la politica laboral forma parte. Los ge-
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rentes poco consolidados van a tratar de irse consolidando a través de las decisiones
que toman y que afectan, entre ofras cosas, a los contratos que proponen a los nue-
vos trabajadores. Para tratar de reflejar esto, hemos construido un modelo tedrico
del que se deduce un sesgo hacia el largo plazo en la contratacion de nuevos traba-
Jjadores por parte de gerentes consolidados en comparacion con gerentes no consoli-
dados, puesto que los segundos, a diferencia de los primeros, deben concentrarse en
los resultados en el corto plazo con objeto de asegurar su supervivencia. Fsto, ade-
mds, es especialmente claro en empresas que son intensivas en I + D, donde el ba-
lance entre costes a corto plazo y altos beneficios a largo plazo favorece especial-
mente la contratacion a largo plazo por parte de los gerentes consolidados. Dos
consecuencias pueden ser deducidas de este hecho. que son las que se estudian em-
piricamente. En primer lugar, una menor variacion en el nimero de trabajadores al
comparar la politica laboral que define un gerente consolidado respecto a la que de-
fine otro que estd poco consolidado. En segundo lugar, un mayor incremento en la
productividad laboral en los afios en que la gerencia es ocupada por un gestor con-
solidado respecto de los afios en que el gestor estd poco consolidado. Esto tiltimo es
debido a que los trabajadores a largo plazo, a diferencia de los de corto plazo, reci-
ben formacién especifica, y, por tanto, ven incrementada su productividad con el
ticmpo.

El trabajo empirico llevado a cabo para contrastar los anteriores resultados nos
permite observar que para empresas intensivas en | + D, los gerentes mas consoli-
dados deciden variar menos el nimero de trabajadores de la empresa, y consiguen
incrementar mas la productividad laboral de éstos, que los gerentes menos consoli-
dados, Esto confirma nuestra teoria, si bien solo para las empresas mis innovadoras
donde, a priori, esperibamos que los efectos anteriores fuesen especialmente cla-
ros. Fundamentamos este hecho en que estas empresas invierten mas que la media
en la formacién de sus trabajadores, lo que lleva consigo que los gerentes consoli-
dados de estas empresas tienen altos incentivos en ofrecerles contratos de larga du-
racion con los que poder disfrutar de los incrementos en la productividad futura de
estos trabajadores.

Respecto de las limitaciones del trabajo, debemos i tres princiy
En primer lugar, la dificultad en medir de forma precisa la «consolidaciony del ge-
rente, la cual, ademds, es una variable endégena definida a lo largo del tiempo
como el resultado de una serie de factores exdgenos y una serie de decisiones que
toma el gerente. El segundo problema esta relacionado con la existencia de otros
factores fundamentales que pudiesen influir en la politica laboral que define un ge-
rente al margen de su consolidacién. Es posible que un empresario elija un tipo de
gerente particular porque conoce su perfil mas o menos agresivo, y la politica que
éste defina inicialmente tiene menos que ver con su consolidacién que con su perfil
agresivo. Existe, por (ltimo, un tercer problema especifico en el analisis empirico
realizado, en el cual no se dire la conclusion que se deriva del
modelo tedrico, puesto que las bases de datos utilizadas no incorporan informacién
sobre la duracion de los contratos laborales de la empresa. El tratar de mejorar estas
limitaciones serd materia para investigaciones futuras.

José A. Alfare Tanco y Josep A. Tribo
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