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Este trabajo aborda, en primer lugar, la modelizacién integrada de las du-
raciones de los contratos laborales y financieros, y predice la existencia
de una correlacion positiva entre ambas duraciones. En segundo lugar, se
contrasta la relacion entre la duracién de la deuda y la politica de contra-
tacion temporal de las empresas manufactureras espafiolas en el periodo
1983-95. En este andlisis empirico encontramos evidencia favorable a la
complementariedad en las duraciones de ambos tipos de contratos.
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n los ultimos afios se viene observando un excesivo recurso a la contrata-
cion temporal en el mercado laboral espafiol. En la actualidad, alrededor
del 90 % de los nuevos contratos son de duracién determinada. En estas
circunstancias, se han introducido en los dltimos afos diversas medidas
que han tratado de incentivar la utilizacién de la contratacién indefinida.
En este contexto, resulta del maximo interés conocer los posibles factores que in-
ciden en la determinacién de la duracién de los contratos laborales. Este trabajo
pone el énfasis en uno de ellos que, a nuestro juicio, puede ser relevante: el plazo
de la deuda que tiene la empresa. Se argumenta, y después se contrasta empirica-
mente, que las empresas que tienen una alta proporcién de deuda a largo plazo
tienden a contratar mds trabajadores a largo plazo, mientras que en las empresas
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con deuda a corto plazo se favorece la temporalidad en sus nuevas contrataciones
laborales. En este sentido, el disefio de mecanismos que faciliten la obtencién de
financiacién mediante créditos de larga duracién contribuiria a la promocién de la
estabilidad en el empleo.

El enfoque unificado de la duracién de los contratos laborales y financieros
que abordamos en este trabajo es la forma natural de proceder de acuerdo con la
visioén contractual de la teoria de la empresa. Este enfoque parte de la considera-
cién de la empresa como un nexo de contratos —utilizando la terminologia intro-
ducida por Jensen y Meckling (1976) y Grossman y Hart (1986)— y presta espe-
cial atencion a la organizacién interna de la empresa y al grado de integracion de
los distintos factores en la actividad productiva. Aunque la literatura empirica ha
analizado habitualmente las relaciones laborales y financieras de manera indepen-
diente, [Gray (1978) y Dye (1985)] para la duracién de los contratos laborales y
[Williamson (1988) y Von Thadden (1995)] para la de los contratos financieros, el
enfoque contractual de la empresa sugiere que el disefio 6ptimo de ambos tipos de
contratos estd interrelacionado. Ademads, a nivel macroeconémico, tal como sugie-
re Tsoulouhas (1999), el proponer modelos unificados de relaciones laborales y
financieras es importante porque las fluctuaciones econémicas estdn intrinseca-
mente ligadas a la interaccion entre los mercados laborales y financieros.

Existen diversos trabajos que hacen uso de este enfoque integral de las rela-
ciones laborales y financieras en la empresa. Entre éstos cabe citar los de Osano
(1997), Hanka (1998), ademds del ya mencionado de Tsoulouhas (1999). El pri-
mero de éstos demuestra, utilizando un modelo evolutivo donde se consideran
exdégenos los contratos laborales y financieros, que se consigue una mayor efi-
ciencia combinando contratos financieros en los que el proveedor de fondos no li-
quida (liquida) los proyectos fallidos en estados iniciales de desarrollo, con con-
tratos laborales en los que se incentiva (no se incentiva) la realizacién de
esfuerzos especificos por parte de los trabajadores. Por su parte, Hanka (1998) re-
aliza un andlisis empirico para Estados Unidos que muestra, entre otros aspectos,
que las empresas mas endeudadas utilizan mas empleo temporal que las menos
endeudadas. Por ultimo, Tsoulouhas (1999) plantea un modelo tedrico que mues-
tra como los contratos financieros pueden ser independientes del estado de la na-
turaleza, (lo que seria asimilable a un contrato de larga duracién), en caso de que
el valor de liquidacidn de la empresa sea alto y los trabajadores tengan un bajo
coste de oportunidad de permanecer en la empresa (por ejemplo si sus esfuerzos
de aprendizaje son de tipo especifico). Por el contrario, el contrato financiero
debe depender del estado de la naturaleza, (asimilable a contrato de corta dura-
cion), en caso de que el valor de liquidacién sea bajo y la movilidad de los traba-
jadores sea elevada (sus esfuerzos de aprendizaje sean de tipo general).

El enfoque utilizado en este trabajo —al igual que en el de los tres dltimos tra-
bajos citados— persigue un tratamiento unificado de los problemas de determina-
cion de los contratos financieros y laborales. Mas concretamente, el presente arti-
culo destaca la existencia de una correlacion positiva entre la duracién de los
contratos financieros y la de los contratos laborales. En el plano tedrico, nuestro
enfoque difiere del de Osano, pues afiadimos algunos elementos que son relevan-
tes para caracterizar la estructura laboral y financiera de la empresa. En particular,
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contemplamos la especificidad del esfuerzo de aprendizaje por parte de los traba-
jadores (Topel, 1991). Por otra parte, a diferencia de Tsoulouhas, nuestro plantea-
miento no es el de analizar cémo las caracteristicas de los trabajadores inciden en
el tipo de contrato financiero 6ptimo, sino en cdmo las caracteristicas de los con-
tratos financieros de una empresa, en particular su duracién, condiciona la dura-
cioén 6ptima de los contratos laborales. En el plano empirico, nuestro trabajo se di-
ferencia de Hanka, pues distinguimos entre endeudamiento a largo y a corto
plazo, y lo conectamos con la duracién de los contratos laborales. Esto permite
matizar su resultado en el sentido de que el incremento en el endeudamiento de
las empresas s6lo se traduce en aumentos de la contratacién de trabajadores tem-
porales si el endeudamiento es a corto plazo, resultado, por otra parte, que no
tiene porque mantenerse cuando el incremento del endeudamiento se basa en la
utilizacién de deuda a largo plazo. En este sentido coincidimos con Rendén
(2000) que encuentra, para una muestra muy similar a la empleada en este trabajo,
que las empresas con restricciones en su financiacién y que presentan problemas
de liquidez (rasgos que habitualmente van asociados con un elevado endeuda-
miento a corto plazo) prefieren contratar trabajadores temporales en lugar de fijos
con objeto de hacer frente a sus restricciones de liquidez.

En particular, este trabajo aborda, en primer lugar, la modelizacién de mane-
ra integrada de las duraciones de los contratos laborales y financieros. El modelo
tedrico se basa en un juego de dos periodos en el que intervienen dos tipos de
agentes: 1) unos trabajadores que realizan unos esfuerzos de aprendizaje en el pri-
mer periodo, que mejoran su eficiencia en el segundo periodo, momento en el que
se produce la retribucién de estos esfuerzos; 2) un empresario, que decide sobre la
proporcién de contratos laborales a largo plazo (por dos periodos) que ofrece a los
nuevos trabajadores para realizar un proyecto que dura dos periodos. En este es-
quema, la contratacién de trabajadores a largo plazo en lugar de a corto plazo
tiene dos efectos para el empresario. En primer lugar, hay un efecto positivo que
se deriva del aumento en la productividad por trabajador fruto del superior esfuer-
zo de aprendizaje que realizan los trabajadores permanentes respecto de los traba-
jadores eventuales. En segundo lugar, hay un efecto negativo puesto que este es-
fuerzo adicional genera unos superiores costes laborales, los cuales son crecientes
con la especificidad del esfuerzo. El punto clave es que cuando la estructura fi-
nanciera es mas a largo plazo es mds probable ex-ante que el proyecto no sea li-
quidado al final del primer periodo, con lo que los costes de retribucion de los es-
fuerzos de aprendizaje disminuyen, especialmente si son de tipo especifico. Por
tanto, el empresario va a tener mds incentivos en contratar trabajadores a largo
plazo si la estructura financiera de su empresa también es de larga duracién.

En el plano empirico, se realiza un sencillo andlisis descriptivo sobre la exis-
tencia de correlaciones entre la duracién de la estructura financiera de las empresas
y la de la estructura laboral, incorporando, ademads, otras caracteristicas de las em-
presas con las que modelizar la rentabilidad de los proyectos en los que la empresa
invierte. Los contrastes se centran en el periodo 1983-95, el cual es especialmente
relevante puesto que en él se han introducido diversas medidas de reforma del mer-
cado de trabajo espafiol que han generado un proceso ininterrumpido de creciente
recurso a la contrataciéon temporal. En este andlisis empirico se encuentra eviden-
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cia en el sentido de la existencia de una correlacién positiva entre duracion de la
deuda de la empresa y la duracién de los contratos laborales. También se observa
que incrementos (disminuciones) significativos en la duracion de la deuda que de-
fine la estructura financiera de la empresa estan positivamente correlacionados con
incrementos (disminuciones) en la duracién de los contratos laborales.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En la seccién 1 se presenta el
modelo tedrico. En la seccidn 2 se presenta el estudio descriptivo con objeto de
ofrecer un respaldo empirico a las implicaciones derivadas del andlisis tedrico an-
terior. Finalmente, en la dltima seccién se resumen las principales conclusiones.

1. EL MODELO TEORICO

En esta seccion se presenta una modelizacion formal sencilla del argumento
basico que se contempla en el trabajo. El modelo esta basado en un juego de dos
periodos en el que intervienen dos tipos de agentes (unos trabajadores y un em-
presario). Los trabajadores, que estdn en un mercado perfectamente competitivo,
deben de realizar en el primer periodo, ademads de sus actividades normales, un es-
fuerzo de aprendizaje (e) observable y, por tanto contrastable por parte del empre-
sario, que contribuye a incrementar su eficiencia en el segundo periodo, momento
en el que es retribuido. Este esfuerzo, que tomamos como exdgeno!, es especifico
en una proporciéon a. Por su parte, la empresa pretende llevar a cabo un proyecto
que dura dos periodos y que genera unos resultados aleatorios, R, = R, + ¢, en el
primer periodo, y R, = R, + &, en el segundo, donde ¢, y &, son independientes
entre si y siguen una distribucién uniforme en el intervalo [— €, €]. Con tal objeto,
el empresario contrata N trabajadores de los que hay una proporcién 8 con contra-
to a largo plazo (por dos periodos), y (1-0) con contrato a corto plazo (por un pe-
riodo). Esta proporcién va a permanecer inalterada en ambos periodos puesto que
en nuestro modelo no se adquiere informacién con el tiempo. La empresa cuenta
para desarrollar el proyecto con una estructura financiera, que consideramos exo-
gena?, en la que hay una proporcién ¢ de deuda a largo plazo (= LP). Las obliga-
ciones nominales de pago del empresario a sus financiadores son D; si D; repre-
senta la cantidad a pagar a corto plazo (= CP), entonces D, = D — D, serd la
correspondiente a LP. Definiendo ¢ = D, / D, diremos que la estructura financiera
de la empresa es mds a LP en la medida que ¢ aumente (utilizaremos a lo largo del
texto de forma intercambiable los vocablos deuda, crédito y contrato financiero).

Los trabajadores (consideramos homogeneidad en las caracteristicas de los
mismos, independientemente de si tienen un contrato a LP o a CP) son neutrales
al riesgo, y estdn en un mercado de competencia perfecta, por tanto, los beneficios

(1) Podemos pensar en la existencia de un plan carrera en la empresa, que es conocido a priori por
todos, y que define las tareas y los esfuerzos a realizar por parte de los trabajadores. El considerar
un esfuerzo enddégeno elegido por el empresario o por los trabajadores no varia los resultados de
nuestro andlisis.

(2) En Hernando y Trib6 (1999) se presenta un modelo similar que contempla la endogeneizacién
de la estructura financiera.

36



Extension temporal de los contratos laborales y financieros

que esperan obtener de su relacién con la empresa son cero. Su funcién de utili-
dad viene dada por la expresién UT = WT — C(e) — C,, siendo W7 la retribucién
que reciben, C el coste del esfuerzo de aprendizaje, e, que realizan (si es el caso)
y C el coste derivado de sus actividades operativas normales. Es importante sefia-
lar que sélo los contratos a LP contemplan la retribucién del esfuerzo de aprendi-
zaje, e, el cual serd remunerado en el segundo periodo. Por contra, el contrato la-
boral a CP, al tener s6lo un periodo de validez, no puede establecer ninguna
obligacion de realizacion del esfuerzo, e, puesto que la retribucién sélo puede ha-
cerse efectiva cuando la rentabilidad del esfuerzo se manifiesta, es decir, en el se-
gundo periodo, momento en el que el contrato ya se ha extinguido. Asi, los traba-
jadores a CP reciben un salario fijo, w, por la realizacién de sus actividades
normales de coste C. Por otra parte, los trabajadores a LP verdn incrementado
este salario w en una cantidad W-w por la realizacién de un esfuerzo de aprendi-
zaje, e, recibiendo, por tanto, un salario W.

Por tltimo, consideramos que la realizacién del esfuerzo e por parte de los
trabajadores a LP genera en el segundo periodo, ademds de R,, unos ingresos adi-
cionales (9, e) por cada trabajador (serfa una medida del incremento en la produc-
tividad laboral de la empresa). Supondremos que esta funcién r € C2, y que cum-

2
ple las siguientes condiciones: % >0, % < 0. Estas condiciones son estandar
para asegurar la existencia de soluciones interiores. Asi, la productividad de la em-
presa crece con la proporcion de trabajadores a LP, 6, sin embargo, estos incremen-
tos son cada vez menores (existen deseconomias de escala, que es lo habitual en
las tecnologias normales).

La funcién de utilidad del empresario es su funcién de beneficios, donde
consideramos un factor de descuento unitario. La variable sobre la que decide el
empresario es simplemente la proporcion de trabajadores a LP (8). Las retribucio-
nes que reciben los trabajadores vendran dadas a partir de su condicidn de partici-
pacidn, siendo w el salario que reciben los trabajadores a CP, y W el que reciben
los de LP en el segundo periodo (puesto que en el primero s6lo reciben w, al ser
remuneradas sélo sus actividades operativas).

Teniendo en cuenta que los resultados R; y R, son aleatorios e independientes
y que las deudas D; y D, son exdgenas, la funcion objetivo, aparte de términos que
no dependen de 9, que debera maximizar el empresario en el primer periodo es:

Max{é}UE = p,Nr[d,e]- p.NOW - p.N(1-S)w [1]

sa. pW-wy+(1-p)1l-a)(W-w)=C[e]-C, w=C, [2]

donde a es el grado de especificidad del esfuerzo de los trabajadores, p, es la pro-
babilidad, a priori, de que el proyecto continte en el segundo periodo, es decir, de
que los financiadores no acaben liquidando el proyecto al final del primer perio-
do. Esta probabilidad p,. podemos computarla si consideramos que el proyecto va
a continuar en la medida que los resultados en el primer periodo R, = R, + &, sean
superiores a la deuda a corto plazo D;.
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p. = prob(R,+¢,> D)) =2ig(§—(D1 -R)) [3]

Vemos, por tanto, que es creciente con la proporcion de deuda a LP (¢ =1 -
(D, I D)), asi como con R; (retornos medios a CP), que es una medida de la cali-
dad del proyecto en si.

La funcién [1] corresponde a los beneficios esperados que obtiene el empre-
sario, aparte de términos que no dependen de d. La condicién [2] es, por una
parte, la de participacién de los trabajadores a LP por realizar el esfuerzo de
aprendizaje e por el que reciben el excedente salarial W-w, y, por otra parte, la de
participacion de los trabajadores por sus actividades normales que no incluyen es-
fuerzos de aprendizaje (w = Cy). Observamos que los trabajadores a LP sélo reci-
ben el incremento en su retribucién, W-w, debido al esfuerzo costoso de aprendi-
zaje que realizan (C — Cy), en la medida que el proyecto continde en el segundo
periodo, lo que ocurre inicialmente con la mencionada probabilidad p,.. Por otra
parte, si son despedidos, recibirdn de otra empresa de este mercado laboral com-
petitivo este incremento salarial, W-w, por la proporcién (1 — o) de su esfuerzo de
formacion que resulte de tipo general.

Sustituyendo [2] en [1], y definiendo (1 /K =1 - a (1 — p.)), obtenemos la
siguiente condicién de primer orden:

9,U" = Np,dy{r —6K(C = C,)=Cy} = Np, (8,7 = K(C=C,)) =0 [4]

A partir de [4], obtenemos la §* 6ptima, que supondremos interiors. Compro-
bamos que la proporcién 6ptima de trabajadores contratados a largo plazo resulta
del balance entre los incrementos en la productividad marginal y los costes margi-
nales reales asociados a la contratacion de trabajadores a LP. Es interesante darse
cuenta de que conforme p, disminuye, K aumenta, y con ello los costes marginales
reales de la contratacién de los trabajadores a LP (K (C — Cp)) 4. La idea es que si
el proyecto no continua, lo que ocurre con una probabilidad (1 — p,), y el trabaja-
dor pierde su empleo, éste sélo puede conseguir una proporcion 1 — o de su salario
yéndose a otra empresa (la proporcion de su esfuerzo general). Para compensarle
ante tal eventualidad, el empresario debe de ofrecerle un mayor salario W. Encon-
tramos, por tanto, que los costes de contratacién de trabajadores a LP serdn cre-
cientes con la probabilidad de no continuacién de proyecto (1 — p.). Esto nos lleva
a esperar que al incrementarse la probabilidad de continuacién de un proyecto, la
proporcién de trabajadores con contrato a LP aumente. Formalmente, vamos a en-
contrar este resultado realizando un ejercicio de estdtica comparativa a partir de
[4], utilizando el teorema de la funcién implicita’:

~(C-Cy)0, K) (C-C)ak?
2 = 2 >
Ol =0t

9, 6% = 0 [5]

(3) Observamos que se cumple la condicién de segundo orden puesto que 93 <0,

(4) Notar que por la condicién de participacion [2], el excedente salarial que la empresa debe
pagar a los trabajadores a LP debe ser K (C — Cy).

(5) Como 93r <0 se puede aplicar el Teorema de la Funcién Implicita (ver denominador de [5]).
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Ademids, es interesante notar que, en general, la anterior relacién es especial-
mente clara en la medida que el esfuerzo que deban de realizar los trabajadores
sea de tipo especifico (alta )°. Esto es una consecuencia del hecho de que la re-
duccién proporcional de costes laborales por incrementos en la probabilidad de no
ser despedidos, (Ap.)a, son crecientes con la especificidad del esfuerzo de apren-
dizaje de los trabajadores ().

Finalmente, a partir de [3], encontramos que p,. es creciente con la propor-
cién de deuda a LP y con la rentabilidad del proyecto (medida a partir de los re-
tornos a CP del mismo). Esto nos permite enunciar la siguiente proposicion:

Proposicion
Bajo las condiciones de que la funcién del incremento en la productividad labo-
a 9 - .
ral, 1, sea C2, cona—g> 0 0_62 <0, entonces la proporcién de trabajadores contrata-

dos a LP, 0, crece con la duracion de los contratos financieros de la empresa y la
rentabilidad a CP de los proyectos de la misma. En ambos casos, si la r es cuadra-
tica sendas relaciones seran mas claras cuando los trabajadores deban de realizar
inversiones especificas.

Este resultado puede concretarse en la hip6tesis a estimar:
Hipotesis

La duracién de los contratos laborales estd positivamente correlacionada con la
duracién de los contratos financieros, asi como con la calidad de los proyectos a re-
alizar medida en términos de rentabilidad. Esto es especialmente claro si las inver-
siones en formacién que deben de realizar los trabajadores son de tipo especifico.

Con el fin de contrastar esta hipdtesis, utilizamos una muestra de empresas
manufactureras espafiolas para el periodo 1983-95. Es digno de mencién que en el
bienio 1983-84, la introduccion de diversas medidas de reforma en el mercado la-

boral espafiol contribuy6 de manera decisiva al incremento de la contratacion de
trabajadores eventuales.

2. Los DATOS Y EL ESTUDIO DESCRIPTIVO

La fuente basica de informacion es una muestra de empresas privadas manu-
factureras que han colaborado con la Central de Balances del Banco de Espaiia
(CBBE), durante al menos cinco afios consecutivos, en el periodo 1983-1995. Dado
que el estudio se ha centrado en empresas privadas manufactureras, se eliminaron
de la muestra las empresas publicas y aquellas cuya actividad principal se encuadra
en las ramas de energia, agricultura, construccién y servicios. Ademds, también se
eliminaron las empresas que no contestaron al cuestionario de la Central de Balan-
ces durante, al menos, cinco periodos consecutivos. Por dltimo, se eliminaron algu-
nas empresas que no pasaban algunos filtros que se detallan en Herndndez de Cos y

=(C—C{,)K'z(1+oz(1—17,.))

. >0. Este resul-
=051

(6) Si r es una funcién cuadrética (95 =0), entonces 6(,{61,‘6*}
tado se ve atin mas reforzado si a3r <0.
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Hernando (1999). La muestra resultante del proceso de filtrado es un panel incom-
pleto que se compone de 1.977 empresas y un total de 18.272 observaciones.

En nuestro andlisis hay dos variables bdsicas: la ratio de temporalidad
(RTEMP) y la ratio de financiaciéon a CP (RFC). RTEMP se define como el co-
ciente entre el empleo temporal y el empleo total, el cual se obtiene sumando el
nimero de trabajadores fijos mds los temporales, ponderando estos dltimos por
las semanas que han trabajado en la empresa. RFC se define como la proporcion
de deuda a CP (hasta 1 afio) sobre la deuda total.

Incorporamos, a su vez, un par de variables que pensamos que condicionan
la probabilidad a priori, p., de que un proyecto no sea liquidado a corto plazo.

DINSFIN: Es una variable ficticia que toma valor 1 (0) si la empresa tiene
(no tiene) participacion de instituciones financieras en su capital. Con esta variable
pretendemos captar el efecto relativo a la “calidad”, en términos de rentabilidad,
de los proyectos en los que se involucra la empresa. La idea es que las institucio-
nes financieras, en tanto que especialistas en la supervision de las empresas, reali-
zan una eficiente supervision de los proyectos de las empresas en las que partici-
pan accionarialmente, con lo que la calidad de los proyectos que van incorporando
a lo largo del tiempo serd mayor. Ademds, con esta variable se captaria un segundo
efecto de compromiso del banco con la empresa, lo que genera una reduccién en
los costes financieros que soportan estas empresas participadas (Zoido, 1998). Por
otra parte, la presencia de los bancos como accionistas favorece la renegociacion
de la deuda, especialmente la de tipo bancario, que pudiese tener la empresa. En
ambos casos, el efecto es incrementar la probabilidad de continuacién del proyec-
to, p., lo que debe generar una menor ratio de temporalidad laboral.

LEVERAGE: Total de deuda de la empresa respecto de la deuda media de su
sector en el afio considerado. La idea que subyace al considerar esta variable es
que, en general, las empresas mas endeudadas soportan un coste del capital supe-
rior, lo que condiciona la continuidad de sus proyectos de inversion. Por tanto, en
este caso es de esperar una correlacion positiva de la deuda con la ratio de tempo-
ralidad laboral.

El cuadro 1 recoge los rasgos basicos de la evolucidn temporal de la ratio de
temporalidad (RTEMP) para las empresas de la muestra. Merece destacarse, en
primer lugar, la tendencia creciente que ha experimentado la contratacién tempo-
ral en el sector manufacturero espafiol. El valor medio de la ratio de temporalidad
para las empresas de la muestra ha ascendido desde el 4 % en 1983 hasta el 12,7
% en 19957, Ademds, la proporcion de empresas que hacian uso, en alguna medi-
da, de la contratacion temporal ha crecido desde el 45,6 % en 1983 hasta el 76,6
% en 1995. En segundo lugar, a pesar del crecimiento permanente de la propor-
cién de empleo temporal en el periodo considerado, si parece observarse un cierto
componente prociclico en su evolucién. Asi, en los afios de recesion la ratio de

(7) La obtencién de un valor medio tan reducido para la ratio de temporalidad en la muestra utili-
zada con relacion al promedio observado para el conjunto de la economia (alrededor del 30% para
el final del periodo muestral considerado), se debe al predominio de las empresas de gran tamaio
en la muestra de la CBBE.
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temporalidad aumenta menos (e incluso disminuye en el aiio 1993). Esto es cohe-
rente con el hecho de que en épocas recesivas de destrucciéon de empleo los mas
afectados sean los trabajadores temporales, y esto compense, en parte, el creciente
recurso a la contratacién temporal. Finalmente, la tendencia de progresivo creci-
miento observada en el cuadro 1 sugiere que la reforma laboral del afio 1984 para
flexibilizar la contratacion laboral, ha tenido un efecto gradual.

Cuadro 1: EVOLUCION DE LA RATIO DE TEMPORALIDAD

Media % Empresas con empleo temporal
1983 4,0 45,6
1984 4.4 46,0
1985 5.4 48,6
1986 6,1 53,0
1987 7,6 57,7
1988 8,7 61,6
1989 10,1 66,0
1990 10,5 67,2
1991 11,1 70,3
1992 11,7 74,3
1993 11,4 75,0
1994 12,5 75,7
1995 12,7 76,6
1983-1995 9,0 62,9

En este marco, el contraste de la hipdtesis de interés requiere evaluar si efec-
tivamente existe una correlacion positiva entre la temporalidad en el empleo, y la
duracioén a corto plazo de la deuda existente en las empresas. Para ello en el cua-
dro 2, se presentan las medias y las medianas de la ratio de temporalidad y de la
proporcion de financiacién a CP para distintas submuestras de empresas.

Las relaciones basicas sugeridas en el cuadro 2 pueden resumirse como
sigue: en primer lugar, la evidencia respecto a las variables RTEMP y RFC indica
que las empresas con una mayor ratio de financiacién a CP presentan una ratio de
temporalidad significativamente mayor, y reciprocamente, aquellas empresas con
una mayor temporalidad laboral presentan una estructura financiera a mas CP. El
grafico 1 ilustra de manera complementaria esta relacion. En él se representa el
valor medio de RTEMP para las empresas pertenecientes a cada uno de los deci-
les de la distribucion, definida en funcién de RFC. Se puede observar la relacion
creciente entre ambos, lo que es consistente con la hipétesis central del trabajo. El
cuadro 2 sugiere, en segundo lugar, que las empresas participadas por entidades
financieras presentan una estructura financiera a mas LP, y una menor proporcion
de empleo temporal, lo que concuerda con lo sefialado en la hipétesis a contrastar
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en el sentido de que es de esperar que en las empresas participadas se encuentren
proyectos de mds calidad, que generen unos mayores rendimientos. Ademads,
hemos argumentado que este resultado puede también ser explicado a partir del
efecto compromiso de los bancos con las empresas en las que participan, y que se
traduce en un abaratamiento de los costes financieros y en una facilidad en la re-
negociacién de la deuda.

Por ultimo, la variable LEVERAGE, nos muestra que las compafiias mas en-
deudadas (controlando por sector y afio) presentan una mayor ratio de temporali-
dad laboral, y ademds, una menor duracién en su estructura financiera. Esto resul-
ta coherente con el hecho de que las empresas mas endeudadas presenten unos
superiores costes de capital. Por otra parte, este resultado nos permite establecer
una comparacién con el trabajo de Hanka (1998). En él se muestra, para empresas
americanas, que las empresas mds endeudadas presentan una mayor temporalidad
laboral. El razonamiento se basa en el efecto disciplina de la deuda. Nuestra argu-
mentacién fundamenta la definicion de la duracién de los contratos laborales no
en el volumen total de endeudamiento, sino en la duracién media del mismo (que
es menor para las empresas méds endeudadas).

Si representamos graficamente la evolucion de RTEMP segtin los diferentes
deciles de distribucion de RFC, obtenemos:

Grafico 1: RATIO DE TEMPORALIDAD Y PROPORCION DE CORTO PLAZO

0,12

0,1 [ ]

0,08

0,06 + 1

RTEMP

0,04

0,02 4 |

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Deciles (RFC)

Nota: Valor medio de RTEMP para las empresas pertenecientes a cada uno de los deciles de la dis-
tribucién definida en funcién de RFC.

Con objeto de utilizar la estructura de panel de los datos, que permiten elimi-
nar efectos fijos individuales distorsionadores y complementar la informacién de
las correlaciones anteriores, se presenta a continuacion un andlisis de las variacio-
nes en RTEMP y RFC. A pesar de que de la formalizacién tedrica no puede dedu-
cirse una relacion inequivoca entre la magnitud de las variaciones de ambas ra-
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tios, si que podemos plantearnos la probabilidad de que se produzcan variaciones
importantes en estas ratios. Notemos que del modelo teérico anterior podemos
concluir que si una empresa en su normal desarrollo incorpora un nuevo proyecto
que le lleva a incrementar su endeudamiento, variando de forma significativa la
duracién de su deuda (¢), entonces debe ser mds probable que se produzcan varia-
ciones significativas, y en el mismo sentido, de la proporcién de sus trabajadores
a LP (J). En este sentido, esperaremos encontrar una correlacion positiva entre va-
riaciones significativas y en el mismo sentido de RTEMP y de RFC, para aquellas
empresas que hayan incrementado su masa laboral y su endeudamiento (fruto de
la incorporacién de un nuevo proyecto de inversion).

Para llevar a cabo estos contrastes, se restringe la muestra a aquellas observa-
ciones en las que se incremente el nimero de trabajadores asi como el volumen
total de endeudamiento. Sobre esta muestra se definen las siguientes variables fic-
ticias. En primer lugar, AURT, que toma valor 1 cuando se ha producido un incre-
mento relevante en RTEMP y cero en caso contrario. Alternativamente, se define
DISRT como una variable ficticia que toma valor 1 cuando se ha producido una
disminucioén relevante en RTEMP y cero en caso contrario. Consideramos que un
incremento (descenso) en RTEMP es relevante si pertenece al decil superior (infe-
rior) de la distribucién (para cada sector) de variaciones en RTEMP.

En segundo lugar, respecto de las variaciones en las variables de estructura
financiera seguimos el mismo patrén. Se define AURF como una variable ficticia
que toma valor 1 cuando se ha producido un incremento relevante en RFC y cero
en caso contrario. Alternativamente, se define DISRF como una variable ficticia
que toma valor 1 cuando se ha producido una disminucién relevante en RFC. De
nuevo, consideramos que un incremento (descenso) en RFC es relevante si perte-
nece al decil superior (inferior)® de la distribucién (para cada sector) de variacio-
nes en RFC.

Por dltimo, debemos insistir que analizando las correlaciones entre las varia-
bles dicotomicas anteriores, basicamente estamos haciendo una “correccién” a las
correlaciones de las variables en niveles ante la posible presencia de posibles
efectos fijos individuales. Por otra parte, fijamos el criterio de variaciéon extrema
como el de definicién de las variables dicotomicas anteriores porque, tal como
hemos comentado, es el que mds se ajusta a la idea del modelo, donde ligeras va-
riaciones en la ratio de endeudamiento dificilmente podrian justificar variaciones
en la ratio de temporalidad laboral. Notar, por ultimo, que el grifico 2 muestra
que la conexidn entre las variaciones de ambas ratios tan sdlo es nitida en contex-
tos de variaciones relevantes.

En el cuadro 3 se observa que la proporcién de empresas que incrementan
(disminuyen) de forma relevante su ratio de temporalidad es significativamente
mayor para la submuestra de empresas que han incrementado (disminuido) su

(8) Tanto en la definicion de las variables AURT y DISRT como en la de AURF y DISRF hemos
considerado alternativamente otros percentiles extremos, y los resultados obtenidos a lo largo del
trabajo son robustos. Si bien cuando las variaciones no son significativas (percentil inferior al
70%), los signos de las correlaciones obtenidos no son significativos.
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ratio de financiacién a CP de forma relevante®. El grdfico 2 presenta evidencia
complementaria sobre esta relacion positiva entre los cambios en las ratios labora-
les y financieras. En €l se observa que los subconjuntos de empresas con mayores
variaciones de RFC (definidas a través de la variable DRFC en el grafico), presen-
tan un mayor valor medio para los cambios en RTEMP (definidos a través de la
variable DRTEMP).

Respecto del grafico sobre la relacion entre las variaciones de ambas ratios
(laborales y financieros), tenemos:

Grafico 2: VARIACION EN LA RATIO DE TEMPORALIDAD Y
PROPORCION DE FINANCIACION A CORTO
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Nota: Valor medio de DRTEMP para las empresas pertenecientes a cada uno de los deciles de la
distribucién definida en funcién de DRFC.

Ademads, en el cuadro 3 se aprecia que el conjunto de empresas con partici-
pacidén de una institucién financiera en su capital presenta menos aumentos (y dis-
minuciones) relevantes de la proporcion de empleo temporal. Es decir, la partici-
pacidén de una institucién financiera parece ser un factor que estabiliza la ratio de
temporalidad laboral y evita variaciones extremas en la misma. Esto no concuerda
plenamente con lo que esperariamos obtener porque no sélo se esperaria observar
menos aumentos relevantes de la ratio de temporalidad laboral (tal como obtene-
mos), sino que también se esperarian mds disminuciones relevantes (resultado que
no obtenemos). Este resultado cabe matizarlo si tenemos en cuenta que puede

(9) Se han realizado estimaciones probit para computar, controlando por diversos factores, la pro-
babilidad de que se produzcan variaciones relevantes en RTEMP condicionada a que se han produ-
cido variaciones relevantes en RFC. Los resultados obtenidos son robustos con el andlisis de con-
tingencia presentado.
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existir un sesgo de tamafio al ser las mayores empresas las que presentan partici-
paciones accionariales de los bancos (la correlacion es del 23%). Por tltimo, se
observa que las empresas con unos mayores niveles de endeudamiento presentan
un mayor nimero de variaciones significativas (de ambos signos) en su ratio de
temporalidad en comparacion con las empresas menos endeudadas. Podriamos
decir que el volumen global de endeudamiento, en contraposicién a la presencia
accionarial de un banco, es un factor que estimula las variaciones en la ratio de
temporalidad laboral de las empresas.

3. CONCLUSIONES

El objetivo principal de este trabajo ha sido el andlisis de la duracién 6ptima
de los contratos —laborales y financieros— que definen una empresa. El enfoque uti-
lizado persigue un tratamiento unificado de los problemas de determinacién de las
duraciones de los contratos financieros y laborales. Este enfoque integrado difiere
radicalmente de las aproximaciones cldsicas en las que los problemas de la dura-
cién de cada tipo de contratos se abordan separadamente sin tener en cuenta las in-
teracciones entre las relaciones laborales y financieras. Asi, los modelos que se
ocupan de la duracién 6ptima de los contratos laborales, ignorando cualquier con-
sideracion sobre la estructura financiera de la empresa, se centran en el balance
entre los beneficios derivados del aprendizaje por parte de trabajadores con contra-
tos a largo plazo y los mayores costes potenciales en que incurre la empresa para
incentivar el esfuerzo de estos trabajadores. Por el contrario, en los modelos que se
ocupan de la duracién de los contratos financieros no se hace ninguna referencia a
la estructura laboral de la empresa. Asi, las entidades financieras condicionan esta
duracién teniendo en cuenta el efecto disciplina (debido a la posibilidad de no ob-
tener fondos en el futuro) que proporciona la financiacién a corto y el efecto de
compromiso (que facilita la inversion en proyectos con mayores rendimientos pero
mas alejados en el tiempo) que proporciona la financiacion a largo plazo.

En el modelo tedrico presentado en este trabajo se enfatiza la importancia de
introducir la consideracién de la extension de los contratos de crédito para anali-
zar adecuadamente la duracion de los contratos laborales. La implicacion basica
del modelo es que existe una correlacion positiva entre la duracidn de los contra-
tos financieros y la duracién de los nuevos contratos laborales firmados. Ademas,
de acuerdo con el modelo tedrico, cuanto mayor sea la calidad del proyecto en
términos de rentabilidad, mas probable serd que la empresa ofrezca contratos la-
borales de larga duracion.

El andlisis descriptivo corrobora la implicacién bésica del modelo tedrico, es
decir, que aquellas empresas que presentan una mayor duracién en su deuda y/o
estan involucradas en proyectos de alta calidad, presentan una menor ratio de tem-
poralidad laboral. Ademds, también se ha observado que las empresas que han ex-
perimentado incrementos (disminuciones) relevantes de su ratio de deuda a corto
plazo respecto de la deuda total —debido a la obtencidn de nueva financiacién a
corto (largo) plazo—, han presentado, en promedio, una mayor proporcién de au-
mentos (disminuciones) significativas de su ratio de temporalidad laboral.
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En el plano de las recomendaciones de politica econdmica, cabe sefialar el in-
terés potencial de este estudio de cara al andlisis del impacto de medidas reciente-
mente introducidas en la regulacién del mercado laboral que, entre otros objetivos,
trataban de proporcionar incentivos a las empresas para la contratacion de trabaja-
dores permanentes. De acuerdo con la hipdtesis sostenida en este trabajo, estas me-
didas deberan de ser especialmente efectivas en aquellas empresas con una estruc-
tura financiera a mas largo plazo. Ademas, a tenor de los resultados de este estudio,
la introduccién de mecanismos que favorezcan la obtencion de financiacién a largo
plazo por parte de las empresas (por ejemplo, mediante incentivos de diversa indo-
le a instituciones tales como las sociedades de garantia reciproca), podria contri-
buir a favorecer la extension del contrato indefinido en las relaciones laborales.

Por tltimo, debemos indicar que el andlisis empirico presentado es decidida-
mente poco ambicioso, pues se reduce a mostrar evidencia basada en correlacio-
nes. De esta manera, hemos intentado ser consistentes con el modelo tedrico del
que tan s6lo se deducen relaciones entre las variables de duraciones contractuales,
pero del que no se deriva ningin modelo explicativo de estas duraciones. El abor-
dar esta cuestion serd materia para investigaciones futuras.
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ABSTRACT

This paper provides a theoretical framework which analyses the rela-
tionship between the duration of labor contracts and that of financial
contracts within a firm. The model predicts a positive correlation betwe-
en the durations of the two types of contracts. Also, we empirically test
the predictions of our model using data from the Bank of Spain “Central
de Balances” for the period 1983-95. Strong evidence that supports the
complementarity in the duration of firms’ contracts is found.
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