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RESUMEN

En este trabajo se intenta aislar la incidencia que la titularidad,
publica o privada, de una empresa tiene sobre su eficiencia. Para ello se
construye un indice de eficiencia técnica, basado en la productividad del
trabajo, a través del cual se contrasta el impacto que, sobre la eficiencia
de una empresa, tiene el hecho de estar participada en mayor o menor
grado por el sector publico. Con la informacién proporcionada por las
empresas manufactureras colaboradoras con la Central de Balances del
Banco de Espaiia en el aiio 1994, se encuentra evidencia de que solo cuando
la presencia piublica es mayoritaria, la eficiencia es significativamente
inferior a la del resto de empresas.



INTRODUCCION

Existen abundantes rasgos del comportamiento de la empresa publica
que sugieren una estrecha vinculacién entre titularidad ptblica e
ineficiencia: baja rentabilidad, plantillas sobrecargadas, dependencia del
presupuesto, etc. Sin embargo, la valoracién del comportamiento y de los
resultados de la empresa publica constituye una tarea relativamente
compleja, debido, por una parte, a la multiplic'idad de fines que con ella se
persiguen y, por otra, a que, ademas, desarrolla su actividad en marcos
de competencia diversos y en sectores econémicos muy distintos.

El debate sobre la eficiencia relativa de la empresa publica ha
generado un volumen considerable de literatura empirica. En lineas
generales, la evidencia revela que la empresa privada no siempre se
comporta mejor, en términos de eficiencia productiva, que la empresa
publica [véanse Vickers y Yarrow (1988), Pestieau y Tulkens (1993),
Gonzéalez-Paramo (1995) y Martin y Parker (1997)]. Comprender esta
aparente anomalia en la visién convencional hoy dominante, ya admitida por
firmes partidarios de la privatizacién!*’, requiere aislar el papel de la
propiedad y elegir un concepto de eficiencia cuya validez no dependa de
los objetivos de la empresa ni de las condiciones de competencia en las que
se desenvuelve. En este sentido, existe un cierto consenso [Perelman y
Pestieau (1994)] en torno a la idea de que el tinico objetivo que no debiera
entrar en conflicto con ninguno de los otros de la empresa es el de la
consecucion de la eficiencia productiva: producir demasiado poco o con
demasiados inputs, comparado con lo que es técnicamente alcanzable, no
puede justificarse por la coexistencia de distintos fines. Por contra, la
comparacion basada en criterios como el beneficio o la rentabilidad del
capitalpuede verse afectada por la atribucion a la empresa publica de otros
objetivos (mantenimiento de empleo, politica industrial o desarrollo
regional, por ejemplo), resultando, asimismo, inapropiada en contextos no
competitivos o caracterizados por la existencia de otros fallos del mercado.

(1) Asi, por ejemplo, Osborne y Gaebler (1992) enfatizan: "La
privatizacién es una respuesta, no la respuesta. Quienes abogan por la
superioridad general de la privatizacion estdn vendiendo un mero
curalotodo (...). La verdad es que la propiedad de un bien o de un
servicio -sea publica, sea privada- es mucho menos importante que la
dindmica del mercado o de la institucién que la produce".

.



En Argimén, Artola y Gonzélez-Paramo (1997) se presentaba un
andlisis empirico de la eficiencia relativa de la empresa publica en el
conjunto de la economia espafiola. En concreto, se proponia la construccién
de un indice de eficiencia relativa, aproximado por la productividad del
trabajo, y se calculaba para una muestra de empresas de la Central de
Balances del Banco de Espaiia (CBBE) del afio 1994. Una vez construido
el indice se analizaba la incidencia que sobre él podia tener la titularidad
publica de parte del capital o de la totalidad del mismo, junto a la de otras
variables, como la competitividad de los mercados en los que opera la
empresa o como algunas caracteristicas concretas de su estructura
productiva, como puede ser su grado de integracion vertical. Para ello se
estimaba, por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), una funcién de
produccién, donde la variable dependiente era, precisamente, el indice
construido y uno de los regresores, la ratio capital publico/capital social.
La significatividad y el signo de esta variable se utilizaban para obtener
conclusiones sobre laincidencia de la titularidad sobre la eficiencia técnica
de las empresas. En concreto, los resultados alcanzados sefialaban que las
empresas mayoritariamente publicas son, en media, menos eficientes que
el resto.

Uno de los problemas con los que se enfrentaba aquel trabajo era la
heterogeneidad de la muestra de empresas utilizada en el andlisis empirico,
no tanto por la diversidad del tamafio de las mismas, medido en términos de
numero de empleados o de capital social, sino por la variedad de sectores
representados. Esta heterogeneidad se tenia en cuenta basicamente de dos
maneras. Por una parte, la regresion estimada para la funcién de
produccién incluia variables artificiales por cada uno de los 26 sectores
considerados {incluso por los 418 subsectores de la Clasificacion Nacional
de Actividades Econdémicas (CNAE) en los que se podia subdividir la
muestra]‘?), lo que permitia captar las diferencias de nivel medio en el
indice entre sectores y, por otra parte, postulaba que el coeficiente de la
relacion capital/trabajo y del trabajo (para el contraste de la hipétesis de
rendimientos constantes a escala) variase por sector. Sin embargo, el
hecho de utilizar la informacién disponible para todas las empresas de

) Véase Banco de Esparia (1995) para una enumeracion de los sectores

y su desglose en subsectores de la CNAE.
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todos los sectores en la estimacién imponia la restriccioén adicional de que
la estructura de errores fuera comin a toda la muestra.

En este trabajo, siguiendo la misma metodologia que en Argimén et
al. (1997), se avanza hacia un conjunto mas homogéneo de informacion a
partir de reducir la muestra a aquellas empresas cuya actividad principal
se desarrolla en el sector de las manufacturas. Las ventajas de tal enfoque
no se reducen a la consecucién de un mayor grado de homogeneidad en la
muestra, sino que también permiten conocer concretamente lo que ocurre
en este gran sector. Ademds, la mayor parte del trabajo empirico realizado
hasta la fecha en esta drea se limita a este grupo de empresas, por lo que
se facilita la comparacion con los resultados obtenidos bajo otros enfoques.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En el apartado 1 se
hace una revision de las principales aportaciones empiricas sobre la
relacion entre eficiencia y titularidad de las empresas espaiiolas,
comparando su metodologia con la utilizada en este trabajo. En el apartado
2 se resume muy brevemente la construcciéon del indice propuesto, cuya
justificacion y detalle se encuentran en Argimén et al. (1997), y la
especificacion econométrica que se desea contrastar. El apartado 3
presenta los datos y las principales variables utilizadas en el contraste
econométrico. El apartado 4 recoge los resultados obtenidos. En el
apartado 5 se resumen las principales conclusiones.

1. LA LITERATURA SOBRE EFICIENCIA TECNICA DE LAS EMPRESAS
PUBLICAS EN ESPARNA

Si bien el volumen de trabajos donde se analiza la eficiencia relativa
de las empresas publicas en el resto del mundo es considerable'®’, en
Espafia estos son todavia muy escasos. En este apartado se resumen las
principales caracteristicas y resultados de los mas relevantes. La
comparacion con nuestro trabajo se puede hacer segun el doble criterio del

3 En Argimén et al. (1997) se hace una revisién de los distintos

métodos de anadlisis utilizados en esos trabajos y de las principales
conclusiones alcanzadas.




indicador de eficiencia técnica y la base de datos utilizada. En dos de ellos
[Myro (1985) y Sanchis (1996)] la medida de eficiencia es la productividad
aparente del trabajo, lo que los hace metodolégicamente similares al
indicador construido aqui; en el tercero [Novales et al. (1987)] la
eficiencia técnica viene medida a través de un indice de productividad
global de los factores; sin embargo, los datos, al igual que en nuestro
trabajo, proceden de la CBBE.

Uno de los estudios pioneros es el de Myro (1985), que, con
informacion procedente de las cuentas de las empresas publicas hasta 1981,
analiza de forma agregada su eficiencia relativa, medida a través de la
productividad aparente del trabajo. De su andlisis se desprende que, para
el agregado de empresas manufactureras que eran de titularidad publica
en 1981, la productividad del trabajo superaba a la del conjunto de la
economia; resultado que parece venir, sobre todo, determinado por el
mayor tamafio de las empresas publicas. Cuando se comparan empresa
publicas y privadas de tamaiio similar, el resultado se invierte, y las
grandes empresas privadas aparecen como mas eficientes que las publicas.

En Novales et al. (1987), con datos individuales de la CBBE para el
afno 1984, se realiza una comparacion entre empresas publicas y privadas
sobre la base de un indice de productividad global de los factores. La
metodologia utilizada consiste en comparar cada empresa publica con
empresas privadas del mismo sector industrial y de similar tamafio. Sus
conclusiones resaltan "que una parte muy importante del sector publico
industrial se encuentra en una situacion de ineficiencia relativa a las

empresas privadas competidoras"; destacan asimismo que hay "

una
diferencia notable entre las empresas que siempre han sido de titularidad
publica y aquellas que proceden del sector privado. De estas ultimas (35)
el 83% son menos eficientes que las privadas similares". La muestra
utilizada en ese trabajo constaba de 121 empresas publicas, casi el doble
de las existentes diez afios después, lo que refleja el intenso proceso
privatizador que ha tenido lugar en la economia espaiiola en la ultima

década.

Mas recientemente, en Sanchis (1996) se aborda el andlisis de la
relacién empirica entre privatizaciéon, reestructuracién, competencia por
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un lado y eficiencia por otro (medida a través del crecimiento de la
productividad aparente del trabajo), con datos para el periodo 1978-1990.
Del analisis de 7 empresas manufactureras que pertenecieron al INI antes
de su privatizacion se desprende que, en lineas generales, esta afect6
favorablemente a la evolucion de la productividad; si bien, cabe destacar
que en la mayoria de los casos las privatizaciones han sido precedidas de
un proceso de reestructuracion, lo que hace dificil discriminar entre los
efectos de ambos cambios.

2. LOS INDICES CALCULADOS

Siguiendo a Baldwin (1992), se adopta la productividad aparente del
trabajo como referencia para medir la eficiencia de una empresa. La base
delindicador de eficiencia es la comparacién del output por empleado en las
distintas empresas de un mismo sector con la media ponderada del output
por empleado en el conjunto de empresas mas productivas del sector. El
indicador de eficiencia de una empresa se define como la ratio entre el
output observado y el output potencial, que para cada empresa se calcula
como el producto de su nivel de empleo por el nivel eficiente de output por
persona en el sector al que pertenece la empresa. A su vez, el nivel
eficiente de output por persona en un sector se define como el cociente
entre el output agregado y el empleo agregado del conjunto B, formado por
las empresas mas productivas del sector.

Bajo esta definicion, la eficiencia técnica puede interpretarse como
la proporciéon en la que puede reducirse el coste de producir un
determinado nivel de output, manteniendo la relacién capital-trabajo
constante. O, de forma alternativa -bajo el supuesto de rendimientos
constantes a escala-, también puede interpretarse como la proporcién en
la que el output podria aumentar si la empresa fuera eficiente

técnicamente!*®’.

L Debe tenerse en cuenta que el concepto tedrico en el que se basa

este enfoque supone que el factor trabajo es homogéneo y que el sector
productivo determina la tecnologia empleada, que, a su vez, se caracteriza
por contar con una combinacioén fija de trabajo y de los restantes factores
productivos. Dado que esto no es asi en la realidad, nuestro indice no es
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El conjunto de empresas de referencia, B,, esta constituido, en este
trabajo, por el grupo de empresas i mas productivas del sector y que
aporta, como minimo, el 10% del valor afiadido del sector (calculado a partir
de las empresas incluidas en la muestra).

El indicador de eficiencia de la empresa k perteneciente al sector j,
cuando el output por persona se define como valor afiadido bruto por
trabajador, al que se denominara ilij, es, por lo tanto:

, VAB,,
i10,, = - (1]
VAB,
donde:
Y vas,,
ies
VABy =L, * —3 [2]
E lij
1€'Bj
siendo:
VAB, = Valor afiadido de la empresa k del sector j.
VABiJ = Valor afiadido potencial de la empresa k del sector j.
L = Numero de trabajadores de la empresa k del sector j.

El segundo factor de la expresion [2} es el nivel eficiente de output
por persona en el sector j al que pertenece la empresa k.

De forma similar, se define el indice i10CNAE,,, que solo difiere de
i10 por la unidad tecnolégica de referencia, que no es el gran sector, sino

el subsector en el que la empresa desarrolla su actividad principal.

El contrasteinicial sobre la existencia de un comportamiento distinto

una medida exacta de la eficiencia técnica, sino un limite inferior en la
aproximacién al verdadero indicador [véase Baldwin (1992)].
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de las empresas publicas en relacién con las privadas se realiza a partir de
la regresién, para el conjunto de las empresas manufactureras, de los
indices de eficiencia obtenidos segun la ecuacion [1] sobre una constante
y una variable artificial que recoge la titularidad de la empresa,
especificada como:

ie, = a, + a,pu, + v, (3]

donde ie, es, o bien, el indice i10,, o bien, el indice i10CNAE,, pu, es una
variable dicotémica que adopta el valor 1 si la empresa k es publica y 0 si
la empresa es privada (v, es el término de error). Bajo tal especificacion,
la constante @, recogeria el indice medio de las empresas privadas, y el
coeficiente de la variable artificial, a,, la diferencia con respecto a las
publicas, de tal manera que @, + a, recogeria el valor medio de la eficiencia
de las empresas publicas. Elestadistico t de a, reflejaria la significatividad
estadistica de la diferencia de medias entre ambos grupos de empresas.

3. LAS EMPRESAS PUBLICAS MANUFACTURERAS
3.1. Los datos

La informacién utilizada en este trabajo procede de las empresas
colaboradoras con la CBBE en el afio 1994. Después de pasar una serie de
filtros con el objeto de homogeneizar los datos (véase apéndice 1), la
muestra se reduce a 2.622 empresas.

El criterio de asignacién de cada empresa al sector publico o privado
difiere del utilizado por la CBBE; dado que en este trabajo se pretende
estimar la incidencia de la estructura de propiedad de las empresas en su
eficiencia relativa, se han clasificado como piublicas a todas aquellas
empresas donde el sector publico detenta alguna participacién, directa o
indirecta, en su capital social. De acuerdo con este criterio, hay en la

)

muestra 63 empresas publicas y 2.559 privadas'®. La presencia del

=t La CBBE considera como publica a toda empresa donde la
participaciéon, directa o indirecta, del sector publico en su capital social
sea como minimo del 50%, o bien a aquellas donde aun siendo la
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sector publico en la industria manufacturera estd muy generalizada; en
concreto, tan solo en dos ramas industriales, el cuero y las manufacturas
diversas, no hay ninguna empresa publica'®. Si bien la media simple de
participacion del capital publico en las empresas del sector manufacturero
es muy reducida (inferior al 2%), cuando se pondera por la participacion
de cada empresa en el capital total del sector, se evidencia que el sector
publico controla casi un tercio de la industria manufacturera espaiiola, lo
que pone de manifiesto que el tamafo de las empresas publicas es
sensiblemente superior al de las privadas. Esta participacién alcanza un
méaximo en la metalurgia, sector en que la participacién del capital publico
practicamente alcanza el 75% del capital total.

En la figura 1 se presenta la distribucién de las empresas publicas
por tramos de participacion de capital publico. Casi la mitad de ellas son
totalmente publicas, mientras que solo el 27% tiene una participaciéon
mayoritaria, pero inferior al 100%.

3. 2. Los indices de eficiencia estimados

Siguiendo la metodologia descrita en la seccién 2, se han construido

dos indices, i10 e i10CNAE, cuya unica diferencia estriba, tal como se ha

(7

sefialado, en el nivel de desagregacion utilizado En la construccién

del indice i10, el nivel eficiente de output por persona se define en base

participaciéon publica minoritaria, la gestiéon de la empresa esta en manos
del sector publico. La diferencia entre este criterio de clasificacién y el
seguido en este trabajo es pequefia; en concreto, hay 8 empresas
manufactureras que son publicas segin nuestro criterio y privadas segun
la clasificacion de la CBBE.

(6) La distribucién de las empresas por ramas de actividad y titularidad
se incluye en Argimén et al. (1997).

o La clasificacién sectorial realizada por la CBBE se establece de la
siguiente forma: en primer lugar, se clasifica a cada empresa segtn la rama
de la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE-93 a cuatro
digitos) donde realiza su actividad principal (en la industria
manufacturera hay 215 ramas). Posteriormente, a través de una tabla de
correspondencia, se asigna cada empresa a un gran sector (de los que hay
13 en las manufacturas).
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al gran sector al que pertenece la empresa; mientras que el indice i10CNAE
se define en funcién de la rama de la CNAE a cuatro digitos donde la
empresa desarrolla su actividad principal® .

En las dos primeras filas del cuadro 1 se presentan los valores
medios de estos indices para el conjunto de las empresas manufactureras
y para los subconjuntos de empresas publicas y privadas. En primer
lugar, hay que destacar que estos indices no miden el nivel absoluto de la
eficiencia técnica, sino el relativo en términos de la referencia elegida.
Asi, de acuerdo con el indice i10, la eficiencia media de las manufacturas
espaiiolas seria del 41%, mientras que cuando se utiliza el indice il0CNAE
la eficiencia media es muy superior, alcanzando el 58%. Esta diferencia se
deriva de la propia construccién del indice, ya que en el segundo caso el
conjunto de referencia con el que se compara cada empresa esté constituido
por empresas mas homogéneas desde un punto de vista tecnolégico. A
pesar de esta limitacion, estos indices permiten valorar las diferencias de
eficiencia relativa entre grupos de empresas. En concreto, en el cuadro 1
se compara la eficiencia relativa de las empresas publicas. Se observa que
para el agregado, cuando no se condiciona por sectores‘®’, la empresa
publica es mas eficiente que la privada; esta diferencia es solo
marginalmente significativa en el caso del indicador i10, mientras que es
significativa al 95% en el caso del indicador i10CNAE. En las tres filas
siguientes se compara este resultado con el obtenido cuando se condiciona
por gran sector/subsector, de manera que en la especificacion recogida en
la expresion [3] se incluya una variable ficticia por cada sector. Se
observa que, una vez se condiciona por sectores de actividad, las
empresas publicas aparecen como significativamente mas eficientes que las
privadas, siendo la diferencia mayor cuando el componente sectorial se
incluye al mayor nivel de desagregacion.

Con objeto de determinar en qué medida los resultados obtenidos son
sensibles al conjunto de empresas de referencia utilizado en el indicador

(8) En Banco de Espaiia (1995) se describe con mayor detalle el método

de asignacion para las empresas con produccién diversificada.
(%) Los indices presentados en el cuadro 1 son medias simples de los
indices individuales.



de eficiencia, se han construido indices alternativos, basados en el nivel
de desagregacion de gran sector, que solo difieren de i10 en la definicién
del conjunto de empresas de referencia.

A nivel agregado, cuando no se condiciona por sectores, los nuevos
indices construidos muestran que la empresa publica es mas eficiente que
la privada, sin que en ningun caso la diferencia sea significativa
estadisticamente. Esta falta de significatividad no se mantiene en la
mayoria de los casos, una vez se condiciona por gran sector. Cuando la
heterogeneidad sectorial viene controlada a nivel de ramas de la CNAE,
todos los indices arrojan el mismo mensaje: la empresa publica
manufacturera es, en términos agregados, significativamente mas eficiente
que la privada‘!®),

En resumen, los resultados obtenidos de este primer analisis

(19 ytilizando un criterio mas estricto en la definicion de ese conjunto,

se construye el indice itop, donde la referencia es la mejor empresa de
cada sector; por el contrario, utilizando un criterio mas laxo, se define el
indice 120, basado en la comparacién con el conjunto de las empresas mas
productivas y que aportan, como minimo, el 20% del valor afiadido total del
sector. Por ultimo, con el propésito de tomar en consideracion el hecho de
que las empresas publicas reciben mas subvenciones que las privadas, se
ha construido el indice isul0, que utiliza como medida del output el valor
anadido bruto menos las subvenciones de explotacién. El conjunto de
referencia en este caso esta constituido por las empresas mas productivas
del sector en términos de valor annadido neto de subvenciones, que aportan
un 10%, como minimo, del valor anadido total del sector.

itop ilo i20 isul0
Privadas Piblicas Privadas Piblicas Privadas Piblicas Privadas PGblicas
TOTAL 23,08 | 23,83 40,93 47,19 40,86
TOTAL 1,78 8,51 10,39" 8,06"
condicionado (1,03) (2,45) (2,41) (2,26)
por GSEC
- * - -

TOTAL 3,92 11,15 13,21 11,09
condicionado (2,13) (2,90) (2,73) {2.80)
por CHAE
* Significativo al 95%
Lok Significativo al 90%.
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descriptivo apuntarian a dar una vision de un sector empresarial publico
mas eficiente que el privado. Estos resultados llaman la atencién y
reclaman la realizacion de un andlisis mads exhaustivo, donde se tomen en
consideracion factores tecnolégicos que hasta este momento se han obviado
y otras variables que influyen de forma importante sobre la eficiencia
productiva de las empresas.

3. 3. Caracteristicas de la empresa asociadas con la eficiencia

El punto de partida del andlisis empirico que se presenta en la
secciéon 4 lo constituye el trabajo de Caves y Barton (1990), donde se
discuten las principales hipé6tesis sobre los determinantes de la eficiencia
técnica de una industria‘’’’. Siguiendo a grandes rasgos ese esquema,
en este epigrafe se revisan brevemente esas hipdtesis, describiendo las
variables con las que se pretende aproximar estos efectos, y que son
utilizadas en el andlisis econométrico posterior!’?'. Los determinantes
de la eficiencia relativa se agrupan en cinco categorias:

1. Condiciones competitivas‘*®

Es de crucial importancia captar adecuadamente el marco competitivo
en el que la empresa desarrolla su actividad. Las variables utilizadas para
captar el grado de competencia de los mercados en los que operan las
empresas son la concentracién de la industria y la cuota de mercado.
Asimismo, se incluye una serie de variables que reflejan la incidencia del
grado de apertura al exterior de las empresas de la muestra.

(11} En Caves y Barton (1990) se analiza la eficiencia a nivel de industria

y no de empresa.
(12} La descripcién detallada de las variables se presenta en el apéndice
II. Si bien todas las variables explicativas contenidas en el cuadro 1 se han
utilizado en las diversas especificaciones estimadas, en la seccion 4 se
recogen y comentan los resultados obtenidos con las mas relevantes.

(13} En Argimén et al. (1997) se presenta un resumen mas completo de los
argumentos tedricos referentes a este punto.
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2. Rendimientos a escala

Para captar la incidencia del tamaiio sobre la eficiencia se utiliza el
nivel de empleo total (fijo+temporal).

3. Estructura del proceso productivo

La variable més relevante de las que se incluyen en este grupo es la
intensidad de utilizacién del capital en el proceso productivo (medido por
la ratio capital/trabajo) . La integracion vertical podria ser un elemento que
influyera positivamente sobre la eficiencia de una empresa‘'**’, efecto
que se intenta captar a través del porcentaje de compras sobre el total de
la produccién. La hipotesis sobre diversificacion de la produccion, segun
la cual las empresas que concentran su produccién en una unica actividad
son mas eficientes que aquellas que diversifican, se capta a través de dos
variables; una, cualitativa ,quetoma el valor 1 si laempresa concentra sus
ventas en un unico subsector de la CNAE, y otra cuantitativa, que mide
el porcentaje de las ventas en el subsector donde la empresa realiza su

actividad principal.

4. Estructura de la propiedad

Las variables incluidas en este grupo tratan de captar algunas
caracteristicas del tipo de accionariado que, a la luz del anaélisis teérico,
inciden sobre la eficiencia de las empresas. La concentracion de la
propiedad es una de las variables clave utilizadas en los contrastes
empiricos de la teoria de derechos de propiedad. La hipétesis es que las
empresas en que el accionariado es mds disperso sufren un problema de
agencia mds agudo y, en consecuencia, su eficiencia es menor. La variable
utilizada para aproximar la concentracion del accionariado es una dummy
que toma valor 1 para aquellas empresas en que el capital directo esta en

(14) Véase Grossman y Hart (1985) para una discusion sobre las

limitaciones de esta relacion.
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manos de un unico sector institucional y es, por lo tanto, una medida muy

imperfecta de la dispersién del accionariado‘!®’.

Se incluyen asimismo
dos variables que reflejan la penetracion del capital extranjero en las
empresas, siendo la hipétesis a contrastar la de una mayor eficiencia de las
empresas con capital extranjero, y, por ultimo, una variable dummy que
toma el valor 1 para las empresas que cotizan en bolsa, que trata de captar

el efecto disciplinador del mercado de capitales.

5. Otros factores

Se incluye aqui un conjunto de variables que tratan de reflejar
distintas caracteristicas de las empresas con una incidencia potencial sobre
su eficiencia, aunque en algunos casos la teoria no es concluyente sobre
el signo de esta relaciéon. Cabria pensar que, en la medida en que existen
costes de aprendizaje o economias de experiencia, deberia observarse una
relacién positiva entre la antigiiedad de una empresa y su nivel de
eficiencia, si bien, este efecto de "learning by doing" asociado a la
produccion acumulada puede también reflejarse en la cuota de mercado. Por
otra parte, una relacién negativa entre estas dos variables podria recoger
la existencia, en muchos procesos productivos, de capital no maleable que
podria comportar cierta obsolescencia tecnolégica y que conduciria a una
menor eficiencia en las empresas mds antiguas.

La ratio de endeudamiento intenta reflejar el control de los mercados
de capitales sobre la gestién de la empresa, esperandose, por tanto, una
relacién positiva entre endeudamiento y eficiencia, en la medida en que
empresas que se financian en mayor grado con recursos ajenos tienen
mayores incentivos -posibilidad de quiebra- para actuar de forma

(13) Los sectores institucionales son publico, extranjero, financiero
privado y no financiero. La dispersion del accionariado se capta solo en la
medida en que esta dispersion afecta a agentes de distintos sectores
institucionales, pero es ciega ante diferencia en la dispersion
intrasectorial.
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eficiente!!®).

Los costes laborales pretenden reflejar la calidad del factor trabajo,
con lo que seria previsible que mostraran una relacién positiva con la
eficiencia. Por otro lado, el impacto que cabe esperar de una mayor ratio
de temporalidad del empleo es a priori ambiguo. Por una parte, la mayor
proporcion de trabajadores fijos podria conducir a mayores niveles de
eficiencia, ya que en presencia de una relacion laboral indefinida, tanto la
empresa como el trabajador tienen mayores incentivos a invertir en capital
humano especifico. Sin embargo, se puede argumentar que la temporalidad
induce mayor esfuerzo por parte de los trabajadores, que esperan asi ver
incrementada la probabilidad de convertirse en fijos.

Por ultimo, se hace necesario controlar el efecto de las
subvenciones. Su impacto sobre la eficiencia es de esperar que sea
negativo, en la medida en que la existencia de subvenciones reblandece la
restriccidon presupuestaria a la que se enfrenta la empresa [Kornai (1986,
1990)]. Nétese, sin embargo, que la causalidad podria ser la inversa: son
las empresas ineficientes las que reciben subvenciones, debido, por
ejemplo, a la presién de grupos de interés.

3.4. Determinantes de la eficiencia productiva y titularidad de la empresa
en la industria manufacturera espaiiola

En el cuadro 1 se presentan los valores medios alcanzados por las
variables comentadas en la seccién anterior, para el agregado de la
industria manufacturera y los subsectores publico y privado. Las
diferencias entre los dos grupos de empresas son significativas en la
mayoria de los casos.

Las dos variables utilizadas para captar la estructura del mercado

(16 Sin embargo, la variable construida puede estar reflejando otros

factores. En concreto, una ratio de endeudamiento elevada puede estar
recogiendo no tanto la capacidad de endeudarse de la empresa, indicativo
de su credibilidad en los mercados, como la acumulacion de resultados
negativos experimentados en afios anteriores.
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en que operan las empresas muestran que la empresa publica opera en
mercados relativamente méds concentrados, siendo su cuota de mercado
también superior a la de las empresas privadas.

La apertura al exterior, medida tanto en términos de peso de los
inputs importados (imco), y el nimero de empresas que son importadoras
(im), como por el porcentaje de empresas que exportan parte de su
produccién (ex) y el volumen de las mismas sobre el total de ventas
(xsvts), es superior en la empresa publica, siendo la diferencia
significativa en el caso de las variables xsvts e im. Estos resultados
parecen estar en realidad determinados por las diferencias de tamafio entre
empresas publicas y privadas. Es razonable esperar que la actividad
exportadora de las empresas sea diferente en virtud de su tamaiio relativo,
en la medida en que las ventas al exterior llevan aparejadas costes fijos de
distribucién o de otro tipo superiores a los que caracterizan las ventas en
el mercado interior; como consecuencia, las empresas grandes tienen una
mayor propensién exportadora. Un argumento similar se aplica para la
compra de inputs importados. Cuando se analiza la apertura al exterior de
los dos grupos de empresas, controlando por su tamario, las diferencias
entre publicas y privadas no son, en ningun caso, significativas. Tal y
como se recoge en el cuadro 1, el tamafio medio de la empresa piublica,
medido por el nimero de trabajadores, es ocho veces mayor que el de la
privada.

La intensidad de capital de las empresas, medida por la ratio
capital/trabajo es mayor en las empresas publicas que en la privadas; estas
presentan también un mayor grado de integracién vertical, tal y como
refleja el valor significativamente inferior de la variable covpt. Tanto el
porcentaje de empresas que concentran sus ventas en una unica actividad
(venl) como la participacién de las actividades secundarias en el total de
las ventas reflejan que la diversificacion de la produccion es
significativamente mayor en el grupo de empresas privadas.

En lo que se refiere a la estructura de la propiedad de las empresas,
se observa que la empresa publica tiene mas atomizada la propiedad, lo que
en realidad es consecuencia de la propia definicién de empresa publica,
donde se incluyen todas aquellas en que el sector publico participa,



cualquiera que sea el porcentaje, en el capital social de la empresa. En
torno al 16% de las empresas, publicas y privadas, estdn en parte
participadas por capital extranjero; sin embargo, la intensidad de dicha
participacion es significativamente superior en el colectivo de empresas
privadas. Por ultimo, hay que destacar la reducida incidencia del mercado
de valores como mecanismo de financiacion de las empresas: tan solo el 2,4%
de las empresas privadas cotizan en bolsa, porcentaje que alcanza el 3,2%
en el caso de las empresas publicas, diferencia que no es estadisticamente
significativa, y que esta determinada por el mayor tamario de las empresas
publicas‘*’}.

No hay diferencias significativas en cuanto a la antigliedad de las
empresas, ni tampoco en la ratio de endeudamiento, en torno al 68% de los
recursos totales en los dos grupos de empresas.

El coste del factor trabajo, tanto si se mide en términos de salario
por persona como, mas aun, cuando se utiliza el concepto mas amplio de
coste laboral por trabajador (que incluye ademés del salario el resto de
costes laborales no salariales: seguridad social a cargo de la empresa,
costes de despido, fondos de pensiones, etc.), resulta ser
significativamente superior en la empresa publica, lo que estd solo
parcialmente determinado por el menor peso del empleo temporal en las
empresas publicas.

Por ultimo, la incidencia de las subvenciones difiere entre empresas
publicas y privadas: mas de la mitad de las primeras reciben subvenciones
de explotaciéon, porcentaje que se sitia en el 30% en el colectivo de
empresas privadas. La cuantia de las subvenciones es también superior en
el caso de la empresa publica, donde representan algo mas del 2% del valor
total de la produccién, cinco veces mds que en las empresas privadas.

) Si bien el coeficiente de pu es positivo, aunque no significativo, en

la regresion de cotiza sobre pu, cuando se incluye ademas la variable pers,
el resultado es el esperado: el coeficiente de pers es positivo y
significativo, y el coeficiente de pu es negativo y significativo.



4. INCIDENCIA DE LOS PRINCIPALES DETERMINANTES DE LA
EFICIENCIA

Dado que se desea aislar el papel de la titularidad en el nivel de
eficiencia alcanzado por una empresa, se hace necesario estimar la relacién
entre ambas variables, controlando por las otras influencias descritas en
la seccién anterior. En concreto, y tal como se hacia en Argimén et al.
(1997), se propone tener en cuenta la incidencia tanto del marco
competitivo y la estructura de mercado como de otros factores més
vinculados al propio funcionamiento de la empresa y de su estructura
productiva. Partiendo del supuesto de que la funciéon de produccion en el
sector j es de tipo Cobb-Douglas Y=A . K% . L™ 0% que expresada
en logaritmos y reordenando términos queda:

(y-1) =a + B, (k-1) + (a,+p,-1)1 i5]

y es la produccién, k el capital, 1 el factor trabajo. En a se incluye el
conjunto de variables que pueden incidir sobre la eficiencia analizado en
la seccién 3.3, variables ficticias sectoriales y una variable ficticia que

recoge la titularidad publica o privada de la empresa‘®’.

La ecuaciéon a estimar se puede especificar en forma logaritmica
como:

13 13 13 H
log i10= a_ + axlplﬁj{:1 [ij(k—l)-'»j{:lejhj{;l A secj-#hz ¥ 2 (el

=1

(1®  5j se hubiera optado por partir de una especificacion de una funcién

de costes cuadratica, se habria obtenido una funciéon de produccién en
niveles, que seria tan justificable como la especificacion logaritmica. Los
resultados cualitativos obtenidos de la estimacion de la funcién en niveles
son muy similares a los obtenidos bajo la representacion logaritmica.

(1) Para mantener la notacién lo mids simple posible, tanto en las

ecuaciones anteriores, como en las siguientes se omite el subindice
correspondiente a la empresa.



donde pu se define, igual que antes, como una variable dicotémica que
adopta valor 1 si la empresa tiene algo de capital publico y 0 si es
totalmente privada, sec, es el conjunto de variables artificiales que toman
valor 1 si la empresa pertenece al sector j (dentro de las manufacturas) y
las z, son las H variables explicativas que inciden sobre la eficiencia y
cuya descripcion se detalla en el apéndice II. Se opta por permitir que los
coeficientes de la ratio capital-trabajo (k-1) y de la variable trabajo (1)
varien para cada uno de los 13 sectores considerados, con objeto de
recoger la heterogeneidad tecnolégica presente en la muestra, no solo en
la variable ficticia sectorial, sino también en la intensidad de capital y en
la presencia o ausencia de rendimientos a escala en cada sector.

En los resultados presentados en el cuadro 2, obtenidos por MCO,
las tres primeras columnas solo incluyen como determinantes de la
eficiencia las variables que reflejan el entorno competitivo y la estructura
de mercado en los que la empresa desarrolla su actividad (ademés de las
ratios capital/trabajo, trabajo y ficticias sectoriales que figuran en todas
las especificaciones) y cuyos resultados se comentaran mas adelante. En
la columna (1), para captar la incidencia de la titularidad, se utiliza la
variable ficticia pu.

Tal como se observa, pu aparece con signo negativo y
estadisticamente significativo, lo que puede interpretarse como que una
empresa con algo de capital publico es mas ineficiente que aquella en la que

todo el capital es privado‘®®’.

En la columna (2) se hace depender la
incidencia de la titularidad sobre la eficiencia del porcentaje de la
participacion publica en el capital, reflejada en la variable kg/kt. Esta
variable aparece como estadisticamente significativa y con signo negativo,
lo que indica que el peso de esta participacion en el capital es relevante

para la eficiencia y que esta es menor cuanto mayor es la presencia

(20)  Este resultado difiere del obtenido con datos para toda la muestra,

cuando esta ficticia no era significativa. En realidad, para el sector de
manufacturas, aunque la mera comparacion de los indices medios entre-
empresas publicas y privadas sefiala la mayor eficiencia de las primeras,
tal como se recoge en el cuadro 1, cuando el contraste se formula en
términos de una funcion de produccién, el signo de pu cambia, pasando a
ser negativo y estadisticamente significativo.

—24 -



publica. Tal como estd especificado el contraste, cabria inferir que la
pérdida de eficiencia relativa por cada punto adicional de participacion
publica en el capital es del 0,34% y que la mera presencia de algo de capital
publico, aunque sea muy minoritaria, implica que la empresa serd mas
ineficiente que otra 100% privada. Se hace, por lo tanto, necesario un
andlisis mds detallado.

Si bien los resultados presentados en las columnas (1) y (2)
proporcionan el mismo mensaje sobre la relaciéon entre propiedad y
eficiencia, parece deseable formular una especificaciéon mds flexible para
aquilatar las caracteristicas de esta dependencia. Una primera opcién
consiste en incluir junto con pu la variable kg/kt, con los resultados que
se recogen en la columna (3), donde se observa que ambas variables
aparecen como estadisticamentesignificativas. Esta especificacion sugiere
que existe un "efecto umbral", tal que las empresas cuya participacion
publica supera el 46% del capital parecen ser mds ineficientes que el resto.
Sin embargo, este resultado debe interpretarse con cautela, ya que este
valor estd estimado con un intervalo de confianza, por lo que debe verse

(21} En la columna (4) se han incorporado,

como meramente indicativo
ademds, otras variables explicativas, cuyos resultados se comentardan mas

adelante.

Un enfoque alterhnativo es considerar, por una parte, un mayor nivel
de desagregacion a la hora de especificar la unidad tecnolégica minima
(i.e., considerar el indice i10CNAE) y, por otra, analizar distintas
agrupaciones de empresas segin el porcentaje de la participacion publica
en su capital.

La principal limitacién que surge en el uso del indice i10CNAE para
el andlisis empirico es que no se tienen suficientes grados de libertad como
para incluir una ratio capital-trabajo para cada uno de los 215 subsectores
considerados. En este sentido, no es posible condicionar sobre la

(21) " El efecto umbral calculado para toda la muestra lo situaba en el 65%.

Las pruebas efectuadas para determinar si la relaciéon entre eficiencia y
titularidad presenta no linealidades no han resultado muy productivas,
pues la inclusién del término cuadratico (kg/kt)? comporta la pérdida de
significatividad estadistica del término lineal y de la ficticia.
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tecnologia media por subsector, y aislar asi los efectos que se derivan de
la especificacion de distintas funciones de produccion con este nivel de
desagregacion. En cambio, si que es posible seguir condicionando sobre
la tecnologia del gran sector, opciéon que se adopta, e incluir una variable
ficticia por subsector que permita recoger la heterogeneidad inobservable.

Las pruebas realizadas con este nuevo indice indican que los
resultados proporcionados por ambas desagregaciones difieren solo
marginalmente, tal como se refleja en la parte inferior del cuadro 2, donde
se presentan las estimaciones obtenidas bajo este nuevo indice. En
concreto, en las columnas (5) a (8) se recogen los resultados obtenidos
cuando la variable a explicar es i10CNAE y se mide el impacto de la
presencia publica en el capital, distinguiendo entre empresas con
participacién minoritaria (pu050) y empresas con participaciéon publica

mayoritaria (pu50100)¢??!,

Los resultados de la columna (5) del cuadro 2 muestran que las
empresas con capital publico minoritario no tienen una eficiencia menor que
las empresas totalmente privadas, mientras que las empresas con una
participacion publica como minimo del 50% en el capital son menos eficientes
que las privadas, resultado similar al obtenido para el conjunto de la
muestra [véase Argimén et al. (1997)].

En la columna siguiente se incluyen otras variables explicativas
adicionales a las que figuraban en la columna (4), destacando el hecho de
que los resultados sobre la incidencia de la titularidad se mantienen.

En la columna (7) del cuadro se incluye como variable explicativa
adicional el gasto medio por trabajador (en logaritmos), como indicador de
la calidad delfactor trabajo, y en la (8), una transformacion de esta misma
variable que se justifica mds adelante.

\

{22) En concreto, pu050=1 si la participacion publica en el capital no

alcanza el 50% (pu050=0 si la empresa es mayoritariamente publica o
totalmente privada) y pu50100=1 si la participaciéon publica en el capital
supera el 50% (pu50100-0 si la empresa es totalmente privada o tiene menos
del 50% de capital publico).
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A continuacion se comentan con detalle los principales resultados
obtenidos de las regresiones presentadas en el cuadro 2 para los distintos
grupos de variables determinantes de la eficiencia, haciendo especial
énfasis en las diferencias con los resultados obtenidos para el conjunto de
la economia.

a) Titularidad publica

Teniendo en cuenta el marco competitivo y la estructura de mercado
en la que se desarrolla la actividad de una empresa manufacturera, el
hecho de que esté participada por el sector publico es condicién suficiente
para que sea mas ineficiente que la privada, resultado que no se obtenia
para el conjunto de la economia‘'?®’. A mayor participacién del capital
publico (sea directa o indirecta) en el capital social, menor productividad
de la empresa. En concreto, si el peso del sector publico es mayoritario,
su eficiencia sera significativamente menor que en la media de las empresas
cuyo capital es integramente privado o esta menos participado por el sector
publico.

b) Marco competitivo y estructura de mercado

Los resultados muestran una relacién no significativa y negativa
entre el grado de concentracion de la produccién del sector (conc) y la
eficiencia, cuando se estima con el indice i10, cuyo signo refleja la relacién
esperada entre estructuras no competitivas de mercado y eficiencia. Cabe
sefialar que sigue sin aparecer como estadisticamente significativo cuando
se considera el indice desagregado il0CNAE, pero en este caso el signo es
positivo. Asimismo, la cuota de mercado de una empresa (cuota) muestra
una relacion positiva con la eficiencia, en consonancia con los resultados

(23 Este resultado se obtiene incluso cuando se considera,
exclusivamente, la heterogeneidad tecnolégica que define la funcion de
produccion de una empresa.
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obtenidos en Hernando y Vallés (1994)!?*) y para el conjunto de la
economia. De nuevo, el signo de esta relacién puede explicarse, bien por
el hecho de que la cuota aproxima el volumen de produccién acumulada y
las "economias de experiencia" resultantes [véase Tirole (1988)], o bien
porque lo que se estd verdaderamente captando es la causaciéon inversa:
las empresas calificadas aqui como més eficientes han conseguido absorber
una mayor cuota de mercado.

Si la competencia se recoge a partir del grado de apertura al exterior
-medida a través de la importancia tanto de las importaciones de
(im, imco) como del volumen exportado (ex, xsvts)-, parece que esta tiene
una incidencia positiva sobre la eficiencia.

c¢) Rendimientos a escala

Los resultados obtenidos del contraste de rendimientos a escala -no
incluidos en los cuadros- dependen de los sectores analizados, aunque si
se realiza para el conjunto de las manufacturas se observan rendimientos
constantes a escala. En concreto, parece que no puede rechazarse la
hipdtesis de rendimientos constantes a escala en ocho sectores: quimica,
otros productos minerales no metdlicos, metalurgia, maquinaria, material
de transporte, madera, papel y otras manufacturas. Se recogen
rendimientos decrecientes en tres: textil, cuero y plastico. En estos
sectores, el coeficiente del numero de trabajadores aparece con signo
negativo y significativo, por lo que las empresas pequeiias son mds
eficientes que las grandes. En dos sectores aparecen rendimientos
crecientes a escala: alimentacion y material eléctrico.

2¢)  En Hernando y Vallés (1994) se argumenta que las empresas con

mayor cuota de mercado tienen mayores incentivos para innovar, ya que
las mayores ganancias derivadas de esta actividad repercutirédn en su
crecimiento futuro.
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d) Estructura del proceso productivo

La ratio capital-trabajo tiene una incidencia positiva sobre la
eficiencia en todos los sectores, lo que evidencia el hecho de que mayores
recursos materiales permiten incrementar la productividad de una misma
cantidad del factor trabajo.

Por otra parte, mayores grados de integracion vertical, que se
aproxima por el peso de las compras (sean nacionales o importadas) sobre
el valor de la produccién (covpt, con signo negativo), se asocian con
mayores niveles de eficiencia.

Por 1ultimo, no parece que pueda concluirse que las empresas que
concentran la produccién en un solo subsector (ndcnae) presenten
mayores niveles de eficiencia, tal como ocurria en el conjunto de la
economia. No obstante, este resultado puede deberse, exclusivamente, a
la dificultad para tratar de forma adecuada, bajo este enfoque, las
empresas multiproducto.

e) Estructura de la propiedad

Los resultados parecen indicar una relacion negativa entre
concentracion de la propiedad (k1) y eficiencia, en el sentido de que si la
propiedad esta concentrada en un solo sector institucional se observa un
menor nivel de eficiencia medio. Tal como ya se ha sefialado, esta medida
podria no estar reflejando con precision el grado de atomizacién de la
propiedad, que es el concepto que se desea recoger con esta variable.

El capital extranjero (kix) no aparece como relevante para la
determinacion de la eficiencia y, si tiene incidencia, es negativa, en
consonancia con los resultados obtenidos en Merino y Salas (1996) y
contrastando con los obtenidos para el conjunto de la economia.

Todas las pruebas efectuadas para determinar la incidencia sobre la

eficiencia del hecho de que una empresa cotizase en bolsa (cotiza) han
resultado infructuosas. Cabria pensar que el signo de esta relacion es a

-29_



priori ambiguo, por lo que podria ser positivo si la bolsa actia como
mecanismo de control de la actuacién de la empresa, aunque el signo
contrario también seria posible si se consideran los problemas de agencia
derivados de la dispersion de la propiedad que su cotizacién en bolsa
permite suponer.

f) Otros factores

La antigiiedad (edad) aparece con signo negativo, de manera que las

empresas van siendo menos eficientes a medida que envejecen. Por lo
tanto, de este resultado se desprende que en el papel que desempeiia la
edad de una empresa domina el efecto derivado de la mayor obsolescencia
tecnolégica que cabe esperar de las empresas mds antiguas, dados los
mayores costes en los que tienen que incurrir para renovar el
capital‘®®’,
La ratio de endeudamiento (rend), que trata de aproximar el control
que ejercen los mercados de capital sobre los resultados de las empresas,
aparece con signo negativo y estadisticamente significativo. Este signo es
dificil de interpretar, y podria deberse a la forma en la que se ha definido
esta variable. En concreto, esta ratio podria ser mas elevada en empresas
donde se acumulan los malos resultados en el pasado, lo que afectaria a la
estimacion.

La inclusion de los costes laborales en la regresion se justifica con
el argumento de que la calidad del trabajo esté asociada positivamente con
los costes laborales, en la medida que en un entorno competitivo la
productividad del trabajo debe ser igual a su remuneracién. En las
estimaciones efectuadas se encuentra una relacion positiva y
estadisticamente significativa entre eficiencia y calidad del factor trabajo,

(25) En la ecuacion estimada para los gastos de personal, que se presenta

en el apéndice I, la antigiiedad aparece con signo positivo, lo que puede
explicarse por el peso que los pagos de antigiiedad pueden tener en las
empresas con mas anos de funcionamiento.
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aproximada por el gasto medio de personal ortogonalizado (resi)‘?®’. Por
su parte, la ratio de temporalidad (temp) no parece afectar a la eficiencia,
lo que contrasta con los resultados obtenidos para el conjunto de la

economia‘?”’,

Por ultimo, las subvenciones (sube) aparecen con signo negativo y
estadisticamente significativo, loque indica que este tipo de transferencias
no contribuye a mejorar la eficiencia técnica de las empresas. En cualquier
caso, cabria cuestionarse la exogeneidad de esta variable.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha utilizado la muestra de empresas de la CBBE
correspondiente al ejercicio 1994 pertenecientes al sector manufacturero
para analizar la eficiencia relativa de las empresas (definida en relacién
con la productividad aparente del trabajo de las empresas méas productivas
del sector) y determinar el papel desempeiiado por la participaciéon pablica
en el capital, siguiendo el mismo enfoque y esquema que en Argimoén et al.
(1997). Se ha encontrado evidencia de que la eficiencia media de las
empresas donde la presencia puUblica es mayoritaria es inferior a la del
resto de empresas.

{26 En la columna (7) del cuadro 2 se presentan los resultados obtenidos

cuando se incluyen directamente los gastos de personal en la
especificacion, mientras que en la (8) esta variable se aproxima por los
residuos de una regresion de esta variable (sal) sobre todas las variables
explicativas consideradas (véase apéndice II). Este tratamiento deriva de
la observacion de que existe un problema de multicolinealidad entre gp y
el resto de regresores que, sin embargo, los contrastes efectuados no
detectan. En concreto, la inclusion de gp en la regresion altera de forma
sustantiva el coeficiente y la significatividad de alguna de las variables
que aparecen en la especificacion (el papel de la presencia y cuantia del
capital publico, de la presencia de capital extranjero directo y de la
integracion vertical, sobre todo), mientras que comporta un importante
aumento del R?. Cuando se introduce el valor de gp asi ortogonalizado
(resi), no se observa tal modificacion en los coeficientes y, en cambio, se
sigue produciendo un aumento del R?.

2 En el trabajo anterior ya se habia detectado este resultado
diferencial en las manufacturas.
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Asimismo, los resultados econométricos indican que las condiciones
competitivas que definen el mercado en el que opera una empresa y
recogidos por las variables que captan su nivel de apertura al exterior
tienen una contribucién relevante a la hora de explicar la eficiencia
relativa. La evidencia también sugiere que una mayor cuota de mercado de
una empresa, comporta una mayor productividad. Esta relaciéon positiva
hace necesaria la realizacién de un anadlisis méas profundo con el objetivo de
determinar si viene causada por la existencia de economias de experiencia
o bien estd captando un fendmeno de causacion inversa: las empresas
detentan una mayor cuota de mercado debido a que han actuado de forma
relativamente mds eficiente en afios anteriores. Como en el trabajo
anterior, la muestra empleada no permite ahondar en esta disyuntiva, para
lo que seria necesario un analisis dindmico. La relaciéon entre concentracion
y eficiencia aparece como no significativa en todas las especificaciones, si
bien el signo es el esperado en el caso de las especificaciones con menor
desagregacion sectorial, este pasa a ser positivo cuando la heterogeneidad
tecnolégica se controla al nivel mas desagregado; se hace por tanto
necesario, aqui también, un andlisis mds pormenorizado. Otras variables
que aparecen como relevantes para explicar la eficiencia son, con signo
positivo, el grado de integracion vertical, la ausencia de diversificacion
en la produccién y el coste laboral medio (ortogonalizado) , como indicador
de la calidad del factor trabajo; y con signo negativo, la concentracion de
la propiedad en un unico sector institucional, la antigiiedad de la empresa,
las subvenciones recibidas‘®® y la ratio de endeudamiento. Tal como se
ha sefialado, una posible explicacién del signo negativo recogido en este
ultimo caso podria buscarse en la definicién de la variable utilizada en el
anadlisis. En concreto, esta ratio puede ser mas elevada en empresas donde
se acumulan los malos resultados en el pasado, lo que contaminaria la
relacion estimada. Asimismo, en el caso de la empresa publica, los avales
que proporciona el Estado podrian constituir una variable determinante
para la concesion de financiacion por parte del sector financiero, que, en
cambio, no tomaria en consideracion el nivel de eficiencia de la empresa.
Ni la participacion del capital extranjero ni la ratio de temporalidad

(28 No se ha realizado ningun contraste de exogeneidad sobre esta

variable.
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parecen ser factores relevantes en la determinacion de la eficiencia de las
empresas manufactureras.

En sintesis, cabe concluir que una mayor competencia en los
mercados, a través de una mayor apertura al mercado exterior, puede
conducir a aumentar la eficiencia productiva media de las empresas
manufactureras. La titularidad aparece también como un factor
determinante de la eficiencia; los resultados aqui obtenidos sugieren que
una disminucion de la presencia publica mayoritaria puede tener una
incidencia positiva nodesdefiable sobre la productividad. Seriainteresante
examinar esta misma cuestion tanto con datos de seccion cruzada referidos

(29 como a través de un panel de empresas, lo que nos

a otros arnos
permitiria analizar tanto el papel del ciclo econémico como la influencia de
los cambios de titularidad en la eficiencia dindmica de la empresa;
asimismo, la estimaciéon de un panel nos permitiria tratar adecuadamente la

endogeneidad de algunas variables.

{29)  Debe tenerse en cuenta que en el afio 1994 la economia esta saliendo

de una profunda crisis, en la que la capacidad de ajuste del empleo de
empresas publicas y privadas podria haber sido muy diferente.
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APENDICE I
Composicién y seleccion de la muestra

La muestra inicial de empresas manufactureras que colaboraron con
la Central de Balances del Banco de Espaiia (CBBE) en el afio 1994 estaba
constituida por 2.664 empresas, de las cuales 58 eran publicas, segun el
criterio de la CBBE (66, segin nuestro criterio, descrito en el texto).
Sobre esta muestra se aplicaron una serie de filtros, con el objetivo de
excluir empresas con comportamientos atipicos y al mismo tiempo permitir
la obtencién de los indices que se desea calcular. En concreto, se
eliminaron las empresas que presentaban alguna de estas caracteristicas:

a) Empresas con capital social negativo o nulo (12 empresas).

b) Empresas con capital social positivo, pero sin empleo (6 empresas) .
c) Empresas con valor afiadido bruto negativo o nulo (9 empresas).
d) Empresas sin maquinaria, instalaciones y otro inmovilizado material

(o las que habiendo contestado al cuestionario reducido no asignan
valor a su activo inmovilizado) (14 empresas).

Una vez pasados estos filtros, la muestra que se utiliza para el

estudio contiene 2.622 empresas, de las cuales 63 son publicas, segun
nuestro criterio (55, segun el criterio de la CBBE), y 2.559 son privadas.
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APENDICE II
Definiciéon y descripcion de las variables incluidas en las regresiones

Los resultados presentados en el cuadro 2 se han obtenido de la
estimacion por MCO de una ecuacién como la especificada en [6]. Todas las
variables son de elaboracién propia, a partir de los datos de la CBBE.

Los factores productivos
I: numero de trabajadores de la empresa (en logaritmos).

k: stock de capital (en logaritmos). La medida de stock de capital
utilizada es el inmovilizado material bruto, que incluye: a) terrenos
y bienes naturales; b) construcciones; ¢) maquinaria, instalaciones
y otro inmovilizado material; d) elementos de transporte, y e)
inmovilizado de materiales en curso y anticipos del inmovilizado.

Algunos de estos componentes, en concreto, a) y e), y, en
menor medida, b), no pueden considerarse, en puridad, como
pertenecientes al capital utilizado por la empresa en su proceso
productivo, lo que induciria a excluirlos del cdlculo del stock de
capital. Sin embargo, para la mayoria de las empresas de la muestra
(las 1.888 empresas que contestan al llamado cuestionario reducido)
el desglose del inmovilizado en los cinco componentes mencionados
no esta disponible (la variable se denomina "activos sin clasificar").
Con el objeto de mantener un tratamientc homogéneo para toda la
muestra, se incluye todo el inmovilizado material como medida del
stock de capital, para la construccién de la ratio capital/trabajo
definida para cada uno de los sectores de la muestra. No obstante,
con el objetivo de incluir esta mayor informacién disponible para las
734 empresas que responden al cuestionario amplio se ha probado
definiendo una nueva ratio obtenida como la suma de maquinaria y
elementos de transporte, y, para las que responden al cuestionario
reducido, como el activo inmovilizado total ("activos sin clasificar"),
sin distinguirse por sectores. No aparece como estadisticamente
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significativa.

Titularidad

kg/kt:

pu050:

pu50100:

kl:

kix:

participacion del capital pablico (directo o indirecto) sobre el
capital social total (en tantos por 1).

variable artificial que adopta valor 1 cuando la empresa tiene
algo de participacion publica en su capital social, y valor 0
cuando es totalmente privada: pu=1si kg/kt > 0y pu=0si
kg/kt = 0.

=1si0<kg/kt <0,5
= 0sikg/kt =00 kg/kt>=0,5

=1si0,5<kg/kt<=1,0
= 0sikg/kt = 0 o kg/kt <= 0,5

variable artificial que adopta valor 1 si el capital directo esta
en manos de un unico sector institucional, y 0 si varios
sectores institucionales detentan la propiedad. Los sectores
institucionales son el publico, el extranjero, el financiero
privado y el no financiero privado.

variable artificial que adopta valor 1 si la empresa tiene algo
de capital extranjero directo, o indirecto (si responde al
cuestionario amplio) en el capital social.

Apertura frente al exterior

ex:

Xsvts:

variable artificial que adopta valor 1 si la empresa exporta
parte de su produccién, y 0 si toda la produccién se destina
a abastecer el mercado nacional.

proporcion de exportaciones sobre ventas totales.
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im: variable artificial que adopta valor 1 si la empresa importa
parte de sus inputs y 0 si todos los inputs tienen procedencia
nacional.

imco: proporcién de inputs importados sobre el total de compras.

Cuota de mercado e indice de concentracién

cuota: porcentaje que las ventas de la empresa representa sobre el
totalde ventas del sector. La informacion utilizada procede de
la Encuesta Industrial (1994), donde los sectores se
corresponden en lineas generales con la CNAE a tres digitos.

conc: porcentaje de las ventas de las cinco empresas con mayor
cuota de mercado sobre la ventas totales del sector, segun la
Encuesta Industrial (1994).

Integracion vertical

covpt: porcentaje que las compras representan sobre el total de la
produccién.

Temporalidad

temp: porcentaje que el empleo temporal representa sobre el total.

Antigiiedad

edad: numero de afios de existencia de laempresa. Hay 42 empresas
a las que se les ha asignado el valor -1, ya que se ignora su
fecha de constitucion, 3 de las cuales son publicas.



Subvenciones

sube:

porcentaje que las subvenciones de explotacion representan
sobre el valor de la produccién.

Diversificacion de la produccién

ndcnae:

variable artificial que adopta valor 1 si la empresa destina
toda su produccién a un unico subsector de la CNAE, y 0 si
parte de su produccién se vende en algun otro subsector.

Ratio de endeudamiento

rend:

proporciéon que la financiacion ajena representa sobre el total
de recursos, obtenido como la suma de recursos propios mas
los ajenos. Debe tenerse en cuenta que hay 70 empresas con
recursos propios negativos (11 publicas); De ellas, en 62 (11
publicas), la financiacion ajena permite compensar el valor
negativo de los recursos propios, con lo cual la ratio de
endeudamiento es superior al 100% en 2, no existe
financiacion ajena. En las 6 empresas restantes los recursos
propios negativos son inferiores en valor absoluto de los
recursos propios, con lo que la ratio asi definida es negativa,
lo cual no tiene sentido econdémico. Si bien no es posible
discriminar entre el endeudamiento relativo de empresas con
valores negativos de esta ratio, si parece claro que cualquier
empresa en que el cociente sea negativo estd mas endeudada
que cualquier otra en que este valor sea positivo. Este
razonamiento nos lleva a realizar la siguiente correccién: En
estas 6 empresas se asigna un valor de 10.000 a la variable
rend, valor que supera al maximo alcanzado por aquellas
empresas con ratio de endeudamiento positivo (8.470).
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Coste de los factores

gp:

resi:

gasto medio de personal por trabajador (en logaritmos).

residuos de la regresion de la variable gp sobre el resto de variables
explicativas, donde se han incluido dummies sectoriales por CNAE
y se permite que los coeficientes de la ratio capital/trabajo y del
trabajo varien por sector. La estimacién proporciona los siguientes
resultados:

0,15 pu050 + 0,07 pu50100 + 0,035 ex - 0,0001 xsvts + 0,035 im
(2,07) (1,42) (2,25) (0,42) (2,21)

0,0012 imco + 0,004 cuota + 0,0048 conc - 0,0018 covpt +
(3,60) (2,34) (0,84) (4,94)

0,0014 edad + 0,0015 sube + 0,105 kix - 0,0062 ndcnae -
(4,23) (0,76) (5,65) (0,41)

0,000012 rend - 0,023 k1

(1,06) (1,41)

R%?=0,5182 F[253,2368) = 12,14
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CUADRO 1. MANUFACTURAS. INDICADOR DE EFICIENCIA Y SUS DETERMINANTES POR TITULARIDAD (a)
Total Empresas Empresas 8igno
manufacturas piiblicas privadas eeperado
1. Indices de eficiencia
i10 41,07 46,92"" 40,93
il10CNAE 58,28 69,03" 58,01
2. i10 condicionado por GSEC 8,51"
3. il0 condicionado por CNAE 11,16
4. il0CNAE condicionado por CNAE 12,92°
5. Marco competitiva y eatructura de mercado
Concentracién (conc) 22,91 43,13" 22,41 -
Cuota de mercado (cuota) 1,03 7,72 0,87 ?
Empresa exportadora (ex) (b} 61,94 66,67 61,82 +
% de ventas al exterior (xsvta) 16,28 23,53° 16,10 +
Emprésa importadora (im) (b) 56,22 77,78° 55,69 +
% de comprae importadas (imco) 16,16 19,45 16,08 +
6. Rendimientoa a escala (pers) 181 1239° 155 ?
7. Estructura del proceso productivo
Ratio capital/trabajo 10,44 23,69° 10,11 +
Integracién vertical (covpt) 48,13 39,37° 48,35 =
% ventas en sector ptincipal (venl) 95,50 92,36" 95,57 +
Empr. q e no diveraifican (ndcnae) (b) 83,03 68,25° 83,39 +
8. Eatructura de la propiedad
Empresas con capital en un dnico .
eector inatitucional (kl) (b) 83,87 71,43 84,17 +
Emp. con capital extranjero (kix) (b) 16,90 15,87 16,92 +
% de capital extranjero (kprix) 13,10 4,73° 13,30 +
Emp. que cotizan en bolsa (cotiza) (b) 2,40 3,17 2,38 ?
9. Otros factorea
Antiguedad (edad) i i 22,88 25,67 22,81 ?
Empresas con menoe de 15 afioe (b) 40,58 47,62 40,41 ?
Ratio de deudamiento (rend) 68,15 67,52 68,16 +
Coate del trabajo ;
Coete laboral por tf&bajador (gp) 3,61 4,81" 3,59 +
Salario por persona (sal) 2,73 3,50" 2,71 +
Ratio de temporalidad (temp) 20,38 7,52° 20,70 ?
Subvencionea
% de subv. sobre produccién (sube) 0,48 2,16" 0,43 -
Empresa subvencionada (b) 30,13 57,14 29,46 -
(a) Medias simples de los valores de las variables (cuya deecripcioén detallada se encuentra
en el apéndice II) calculados para lae empresas individuales. Entre paréntesia figura el
nombre que aparece en los cuadros de resultados y el asterisco indica que la diferencia
es estadisticamente eignificativa. ¥ significativo al 95%. *¥ gignificativo al 90%.
{b) Porcentaje de empresas que presentan esta caracteristica eobre el total de empresas.
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CUARDRO 2. RELACION ENTRE EFICIENCIA Y SUS DETERMINANTES
V ri ble depeadiente= 1log 110 (a)

1) (2) (3) (%)
1i10r Coef. t ratio Coef. t ratio Coef. t ratio Coef. t ratio
pu -0,1827 3,00 0,3285 2,33 0,3037 2,15
kg/kt -0,3389 4,44 -0,7118 -4,01 -0,7062 3,96
ex 0,1000 4,15 0,0995 4,14 0,1023 4,26 0,1060 4,42
xgvts 0,0008 1,89 0,0008 1,89 0,0008 1,88 0,0009 1,98
im 0,0943 3,83 00,0935 3,81 0,0910 3,71 0,100s 4,09
imco 0,0015 3,22 0,0015 3,19 0,001s 3,30 0,0017 3,53
conc -0,0007 1,12 -0,0007 1,07 -0, 0008 1,20 -0,0007 1,03
cuota 0,0090 3,32 0,0096 3,52 0,00924 3,45 0,0098 3,63
covpt -0,0020 3,91
temp -0,0004 0,94
edad -0,0004 0,90
sube -0,0062 2,08
R 0,4010 0,4034 0,4045 0,408s

V ri ble dependiente = log ilOCNAE (b)

(5) (6) (7) (8)
1ilOcnae Coef. t ratio coef. t ratio coef. t ratio Coef. t ratio
pu050 0,0891 0,78 0,0486 0,43 -0,0708 0,72 0,0485 0,50
pu50100 -0,1453 1,91 -0,1392 1,82 -0,1943 2,96 -0,1392 2,12
ex 0,0970 3,90 0,1019 4,12 0,0736 3,45 0,1019 4,78
xavts 0,0007 1,53 0,0007 1,57 0,0008 2,08 0,0007 1,83
im 0,0904 3,65 0,0868 3,50 0,0589 2,76 0,0868 4,07
inco 0,0011 2,33 0,0015 2,90 0,0005 1,24 0,0015 3,37
cone 0,0065 1,51 0,0113 1,27 0,0075 0,98 0,0113 1,48
cuota 0,0099 3,46 0,0100 3,50 0,0066 2,69 0,0100 4,07
covpt -0,0012 2,00 0,0003 0,59 -0,0012 2,33
edad -0,0015 2,85 -0,0026 5,79 -0,0015 3,31
sube -0,0059 1,89 -0,0071 2,64 -0,0059 2,20
kix -0,0396 1,35 -0,1240 4,88 -0,0396 1,57
ndcnae 0,0076 0,32 0,0126 0,61 0,0076 0,37
rend -0,0001 3,30 0,0001 3,21 -0,0001 3,83
k1 -0,1128 4,31 -0,0941 4,18 -0,1128 5,01
gp 0,8035 28,77
resi 0,8035 28,77
R? _ 0,4081 0,5682 0,5682

Stintos para el

® las regresiones incluyen
logaritmo de la ratio capital/trahajo y para el trabajo. '1':2622.

(b) Todas las regresiones incluyen 215 ficticias subsectoriales y 12 coeficientes sectoriales
distintos para el logaritmo de la ratio capital/tr bajo y para el trabajo.T=2622.
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AGURA
Distribucién de las empresas piblicas '
seglin % de participacion publica

[ 1 Hasta un 20%

£ Entre 20 y menos de 50%
{1 Entre 50 y menos de 70%
tzJEntre 70 y menos de 100%
[J100%
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