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RESUMEN 

En este articulo se utiliza un panel de 758 empresas españolas 

para el periodo 1983·1988, de la �entral de Balances d�l Banco de España, 

e informaciÓn adicional de la Encuesta Industrial y de comercio exterior, 

para contrastar' algunas regularidades empíricas observadas con datos de 

otros paises. Los resultados obtenidos señalan que la muestra utilizada es 

consistente con un modelo hibrido en que la participación está relacionada 

con eficiencia, y la concentración facilita la obtención de beneficios por 

encima de los niveles competitivos: los beneficios, medidos por 

rentabilidad sobre capital, están positivamente correlacionados con 

participación en el mercado y con concentración. También se obtienen 

resultados que señalan que la penetración de importaciones disminuye los 

beneficios de los productores domésticos, 





l. INTROOUCCION 

Los estudios empiricos con datos interindustriales son clásicos 

en la literatura de economia industrial. A partir del trabajo de Bain 

"(1951) y dentro del paradigma "estructura-conducta-resultados", se 

realizaron un gran número de investigaciones con datos de sección cruzada 

que trataban de obtener conclusiones sobre los determinantes de la conducta 

y resultados de la industria. Sin embargo, en la década de los ochenta 

surgieron numerosas críticas que pusieron en duda los resultados de este 

tipo de estudios. Las criticas cuestionaban la posibilidad de obtener 

estimaciones consistentes de relaciones de largo plazo con datos de sección 

cruzada, por los problemas de endogeneidad que se plantean y la dificultad 

de encontrar variables que sean instrumentos válidos: dada la complejidad 

de la conducta de mercado y de sus determinantes, es dificil utilizar la 

teoria de formación de precios para excluir alguna variable de una ecuación 

estructural. Dadas estas críticas y como señala Schmalensee (1969), los 

estudios interindustriales dejaron de estar de moda y el interés se centró 

en estudios empíricos de industrias concretas con poder de mercado. 

Sin embargo. la creciente disponibilidad de paneles con datos 

de empresas en diferentes países, está haciendo resurgir el interés por los 

estudios interindustriales. Los datos de panel tienen dos ventajas para 

este tipo de estimaciones sobre los de secci6n cruzada. En primer lugar, 

permiten solucionar más fácilmente los problemas de endogeneidad antes 

mencionados. ya que puesto que se dispon.e de datos para diferentes 

periodos, los retardos de las variables incluidas en la regresi6n pueden 

ser instrumentos vilidos. En segundo lugar, la estimaci6n en primeras 

difere�cias evita los sesgos ocasionados por la no inclusi6n de variables 

individuales constantes en el tiempo no observadas. Por supuesto, sigue sin 

resolverse la direcci6n de la causalidad entre las vari�les, pero como 

señala Schmalensee (1989), el interés de este tipo de estudios está en que 

pueden señalar regularidades empíricas que guíen el trabajo te6rico y el 

análisis de industrias particulares. 

En la economía española son escasos los trabajos empíricos 

incluso dentro del paradigma "estructura-conducta-resultados", dada la 

escasez de fuentes estadisticas a nivel desagregado. La principal fuente 

estadistica para el sector manufacturero ha sido hasta ahora la Encuesta 

Industrial y el trabajo de Jaumandreu y Mato (1987) es un buen ejemplo de 

este tipo de literatura con datos españoles. La reciente disponibilidad de 

- 5-



la Central de Balances del Banco de España abre la posibilidad de realizar 

estudios con informaci6n de empresa para la economia española. 

En este trabajo se utiliza un panel de 758 empresas españolas 

durante el periodo 1983-88, de la central de Balances del Banco de España, 

e informaci6n adicional de la Encuesta Industrial y de la Dirección General 

de Aduanas e Impuestos Especiales, para contrastar algunas de la 

regularidades empiricas observadas con datos de otros paises. 

Concretamente, se analizan los determinantes de los beneficios en la8 

empresas españolas, y se trata de contrastar las hipótesis de eficiencia 

y ColU8ión. Estas hipótesis son dos explicaciones alternativas para uno de 

los resultados clisicos de los estudios interindustriales, la existencia 

de una correlaci6n positiva entre medidas de beneficio y concentraci6n. La 

explicación tradicional es la hipótesis de colusi6n defendida por Bain 

(1951)1 las industrias concentradas tienen mayor facilidad para realizar 

acuerdos eolusivoa efectivos que mantengan sus beneficios sobre el nivel 

competitivo, por lo �e beneficios y concentraci6n estAn correlacionados 

positivamente. Sin embargo, Demaetz (1974) propuso una explicaci6n 

alternativa a esta correlaci6n positiva basada en la efici8nci&1 las 

empresas mAs eficientes obtienen una mayor participación en el mercado y 

mayores ventas, por lo que industrias concentradas tendrln altos niveles 

de beneficio. 

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en la sección 

2 ae presenta el modelo bAsico y regularidades a contrastar; en al secci6n 

3 ae plantean las especificaciones empíricas que se estiman; en la secci6n 

4 ae describen los datoa utilizados; en la secci6n 5 se presentan loa 

resultados de las estimaciones econométricas y en la secci6n 6 algunos 

experimentos adicionales. Por 61timo, la sección 7 concluye el trabajo. 

2. MODELO TEORICO y REGULARIDADES A CONTRASTAR 

El modelo inicial es un modelo cU.sico de comportamiento 

oligopolista. Considera n empresas que compiten en la oferta de un bien 

homogéneo, cuya curva inversa de demanda viene expresada por p(X), donde 

p es el precio y X - Xl + x2 + • • •  + xn es el producto de la industria. La 

empresa i tiene una función de costes C1(xi); los costes marginales los 

denotamos por c1, aunque no suponemos que sean constantes. Los beneficios 
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de la empresa i son 

y las condiciones de primer orden de maximi%aci6n de beneficios implican 

que 

donde Si B Xi / X es la participación de la empresa i en el mercado, 

a X_l v j • "d"X"; 

(1) 

ea el t6rmino ele variaciones conjeturale., que expresa el cambio en el 

outpu.t total que .apera la ampre.a i cuando varia .u producto, Xi' y 

e • - p (X)/x pI (X) es la elasticidad de demanda. MPC1 •• el margen 

precio-coate marginal de la empresa i. 

Sata formulación de las condicione. d. primer orden tiene la 

ventaja de que recoge diferentes modelos de oligopolio: Vi 1 

corresponde a competencia perfecta, Vi • (1/s1 - 1) a maximizaci6n conjunta 

de beneficios y Vi e O a comportamiento de Cournot. 

si Vi e8 una funci6n creciente del nivel de concentraci6n del 

sector al que pertenece la empresa t, CRj, 

sustituyendo esta expresi6n en la ecuación (1), 

(2) 

-7-



A partir de esta ecuaci6n, y como proponen Espitia, Polo y 

Salas (1991), es posible realizar un contraste de las hipótesis de colusi6n 

y eficiencia para interpretar la correlación positiva que tradicionalmente 

se ha observado entre medidas de beneficios y concentración. La explicaci6n 

tradicional de esta correlaci6n positiva es la hipótesis de colusi6n, 

defendida por Bain (1951): las industrias concentradas tienen mayor 

facilidad para realizar acuerdos colusivos efectivos que mantengan sus 

beneficios sobre el nivel competitivo, por lo que beneficios y 

concentración están correlacionados positivamente. Sin embargo, Demsetz 

(1974) propuso una explicaci6n alternativa a esta correlaci6n positiva, 

basada en la eficiencia: las empresas más eficientes obtienen una mayor 

participación en el mercado y mayores rentas, por lo que industrias 

concentradas tendrán altos niveles de beneficios. Weiss (1974) señaló que 

la mejor manera de discriminar entre las teorías de Bain y Demsetz, es 

incluir entre los determinantes de beneficios tanto participación de 

mercado como una medida de concentraci6n. Según esto, y a partir de la 

ecuación (2), los signos de los coeficientes eatimados permiten un 

contraste de la hip6tesis de eficiencia versus la de colusión: si a1>0 y 

a2SO se cumple la hipótesis de eficiencia, y si al�O y «2>0 la de colusión. 

También es posible contrastar las hipótesis de colusi6n y 

eficiencia como explicaci6n de laa diferencias en beneficios entre las 

empresas a partir de la ecuaci6n propuesta por Smirlock (1985). Si se añade 

la variable conceptraci6n {CR} a la ecuaci6n (2), 

(3) 

Unos coeficientes estimados Bl>O y B2=0, apoyarí.an la hipótesis 

de eficiencia. mientras que por el contrario Bl=O y B2>0. apoyarí.an la 

hip6tesis tradicional de colusi6n. Obviamente estas no son las 6nica8 

combinaciones posibles de coeficientes estimados, y como señala smirlock, 

la combinaci6n 81>0, 132>0, puede apoyar también la hip6tesis de eficiencia. 

Smirlock explica que. tanto 81 como 82 sean positivos de la siguiente 

manera: 

"Los defensores de la hip6tesis tradicional interpretarán tales 

resultados como una demostraci6n de que todas las empresas en 

sectores concentrados obtienen rentas de monopolio por su 
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comportamiento colusivo, y que estos beneficios, como sugieren las 

teorí.as del comportamiento oligopolista, no se reparten 

uniformemente, si no que las empresas más grandes se llevan la mayor 

parte (es decir, las empresas grandes obtienen rentas por el poder 

de monopolio y no por au eficiencia). Loa defensores de la hip6teais 

de eficiencia interpretarán los resultados como evidencia de que las 

empresas lideres son más eficientes que sus rivales y de que los 

mercados más concentrados facilitan la colusi6n, lo que tiene como 

resultado que se obtengan rentas de monopolio. Para interpretar 

adecuadamente los resultados, hay que determinar si los efectos de 

la participaci6n en el mercado en beneficios estin relacionados con 

eficiencia o colusión. ( . • •  ). Un test indirecto de las causas de la 

participaci6n de mercado es emplear como regresor adicional un 

término interactivo de participación en el mercado y concentración. 

si alta concentración se asocia con comportamiento colusivo que se 

caracteriza por participación en beneficios a favor de las empresas 

grandes, se observará un coeficiente positivo en el término de 

interacción. Si no hay colusi6n, 8]SO." (Smirlock (l985), pago 74) 

Por tanto
.

�l>O' 82�O y 83<0 apoyan la hipótesis de eficiencia, 

mientras que BlcO, B2>0 y 83>0 la de colusión. 

Los estudios realizados con datos norteamericanos, apoyan en 

su mayoría la hipótesis de eficiencia para las industrias manufacturas. 

Como señala Schmalensee (1989), resumiendo parte de 108 trabajos que 

intentan contrastar la hipótesis de colusión versus la de eficiencia, para 

la economia norteamericana se observa la siguiente regularidad empirica; 

"En muestras de empresas b sociedades norteamericanas que incluyen 

muchas industrias, la participación de mercado está fuertemente 

correlacionada con niveles de beneficio; el coeficiente de 

concentraci6n es generalmente negativo o no significativo en 

regresiones que incluyen la participación de mercado" (Schmaleneee 

(1989), pago 984) 
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3. ESPECIFICACIONES EMPIRICAS 

Un problema a la hora de proponer la especificaci6n emptrica 

para estimar las ecuacionea (2) y (3) es la definici6n del margen precio­

coate marginal. El supuesto usual ea auponer que hay rendimientos 

conatantes en el tramo relevante, y aproximar el margen por el valor de 

producci6n menoa los coatea variables, dividido por el valor de producci6n, 

y aal es como se define el margen precio-coste marginal en este trabajo. 

Uno de 108 problema8 que preaenta .ata aproximaci6n ea la no inclusi6n de 

loa costee fijoa, y la aoluci6n tradicional es incluir capital 80bre valor 

de producci6n, (K/VP), como variable explicativa adicional1• A partir de 

la ecuación (2), 

o bien, multiplicando todoa los términos por (VP/X)1' la rotaci6n del 

capital, 

La variable rentabilidad sobre capital (Ren) 8e define por 

tanto como valor de producci6n menos coatea intermedios y laboralea, 

dividido por capital, y cocao aei\ala saHnger (1990) ea la variable 

relevante como medida de beneficios ai no ae incluyen costes fijos en el 

cAlculo del margen precio-coate marginal, puesto que el mercado tiende a 

igualar entre sectores el rendimiento por unidad de capital. 

La ecuaci6n que 8e estima es 

lEspitia, Polo y Salas (1991) utilizan la terminologla de margen 
econ6mico y contable. MPC1 tal como se define en el texto es el margen 
contable, que es igual al económico menos el coste de capital multiplicado 
por capital por unidad de ventas. En la ecuaci6n (2) el margen relevante 
es el económico, y de esta manera se explica la introducción de la variable 
(K/VP)1 como variable explicativa en la regresi6n. 
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donde a1 es un efecto específico de empresa, que pretende recoger las 

variables individuales no incluidas en la regresión, y cuya exclusi6n puede 

sesgar los coeficientes estimados; at es un efecto especifico temporal, que 

capta el efecto de variables macroecon6micas que afecten a todas las 

empresas por igual, como por ejemplo la introducción del IVA o la calda de 

los precios energfticos en 1986; y uit es el tfrmino de error. Como se ha 

se�alado antes, a 1>0 y a2�0 apoyan la hip6tesis de eficiencia, mientras que 

a1:SO y a2>0 la de colusi6n. 

También se estima la ecuaci6n (4) añadiendo la variable 

concentraci6n multiplicada por valor de producci6n sobre capital, 

utilizando la propuesta de Smirlock. Es decir, se estima 

(5) 

COmo 8e ha explicado antes, unos coeficientes estimados 31>0, 

B2'i!:0 y B3!ó0 apoyan la hip6tasia de eficiencia, mientras qua Bl-O, B2>0 y 

33>0 la de colusi6n. 

La estimación se realiza con el programa DPD de Arellano y 

Bond, en primeras diferencias y por variables instrumentales, utilizando 

el método generalizado de momentos que explota laa restricciones de 

ortogonalidad entre variables. 

4. DESCRIPCION DE LOS DATOS 

La fuente básica de datos es un panel de 770 empresas2 en el 

periodo 1983-88, de la Central de Balances del Banco de España. También se 

utilizan datos de la Encuesta Industrial y Dirección General de Aduanas e 

2La muestra de 770 empresas se diferencia de la de 758 en 12 empresas: 
10 con margen O en algún año, que se eliminaron para permitir la 
comparación con resultados en forma logaritmica, y 2 que son las únicas 
empresas de un sector, que se eliminaron para introducir ficticias 
sectoriales. 
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Impuestos Especiales. La selección de la muestra y la definici6n y fuente 

de las variables se explica en el apéndice. Las empresas de la muestra se 

distribuyen por sectores de la Encuesta Industrial y de Contabilidad 

Nacional base 80 según aparece en la tabla l. 

La cobertura de la muestra sobre el total de sectores con 

actividades industriales no energéticas de la Encuest� Industrial, para 

valor de producción sin incluir subvenciones, tiene una media del 14,6 

entre 108 diferentes a�os de la muestra, según aparece en la tabla 2. 

Hay que destacar que todos los estadisticos que se citan a 

continuación ee refieren al margen precio-coste marginal, definido como 

valor de producci6n menos costes variables, dividido por el valor de 

producción, según se detalla en el apéndice de datos.l 

El comportamiento del margen en el periodo muestral lo describe 

la figura 1, que representa la media de las 770 empresas en cada año. El 

margen, después de una ligera calda en 1984, aumenta hasta 1987 y vuelve 

a descender en 1988. Hay que destacar el fuerte aumento entre 1985 y 1986, 

que ae deben al efecto conjunto de loa cambios contables por la 

implantación del Impuesto sobre el valor a�adido (IVA), al desarme 

arancelario por la incorporación de España a la CEE y a los importantes 

descensos en precios energéticos que ocurrieron en ese año. 

Las variables que se introducen como determinantes de los 

márgenes son capital sobre valor de producción (K/VP), participación en el 

mercado (8), penetración de importaciones (IlO/el) (que se introduce en la 

sección 6 del trabajo) y concentración (CR) (fuentes, definición y 

construcción en el apéndice de datos). Las medias anuales de estas 

variables están representadas en las figuras 2 - 5. 

Destaca la tendencia creciente de K/VP a partir del 1984, y de 

s y IlO/CI para todos los años de la muestra. 

Las tablas 3 - 6 presentan un an.ilisis descriptivo de los 

lAunque también establece la relación entre rentabilidad y la variable 
correspondiente, multiplicada por la rotación de capital (excepto en el 
caso de capital por uhidad de ventas). 

- 1 2 -



datos. COn la información de las tablas se pretende aportar evidencia sobre 

la relación del margen con cada una de las variables explicativas de las 

ecuaciones que se han propuesto en el apartado 3. Para la elaboración de 

estas tablas, se dividen las 770 empresas de la muestra en tres grupos de 

tamaño similar (oscilan entre 245 y 266 empresas), según la media 

interanual de la variable que se analiza. Dada esta clasificación, las 

tablas presentan la media del margen para cada uno de los grupos y años, 

y la media y desviación est&ndar para la media de todos los años de cada 

grupo. Cada tabla también incluye los estadisticos para el total de la 

muestra. 

Las tablas muestran la relación del margen con cada una de las 

variables por separado. Como aparece en la tabla 3 y refiriéndonos a medias 

para todos los años, el margen está directamente relacionado con el nivel 

de capital sobre valor de producción, es decir, el margen es mayor e n  

empresas con mayor capital po r  unidad d e  ventas; y sólo e l  grupo d e  

empresas con capital sobre valor de producción m&s elevado, tiene e l  margen 

superior a la media muestra!. Este resultado es el esperado, puesto que el 

margen tal como se ha definido no incluye costes fijos y por tanto aquellas 

empresas con mayor capital por unidad de producción tendrán que soportar 

mayores costes por este concepto, lo que considerarln en el proceso de 

fijación de precios. La tabla 4 indica que el margen esté. relacionado 

directamente con la partiCipación de mercado, es decir, aquellas empresas 

con mayor participación en el mercado tienen márgenes mayores, siendo el 

grupo de las empresas de mayor participación el que tiene el margen por 

encima de la media muestral. Esta relación directa entre margen y 

participación es compatible con la hipótesis de Demsetz. La tabla 5 aporta 

evidencia sobre el hecho de que aquellas empresas pertenecientes a sectores 

con menor penetración de importaciones, tiene un mayor nivel de ma.rqen. En 

este caso, el grupo de empresas con menor penetración de importaciones, es 

el que tiene el margen por encima de la media muestra. Es decir, loa 

sectores menos abiertos a la competencia exterior obtienen márgenes 

superiores a la media. Por último, en la tabla 6 se observa que aquellas 

empresas pertenecientes a sectores más concentrados son las que acaparan 

mayores márgenes, siendo el grupo de empresas con mayor concentración el 

que tiene márgenes superiores a la media muestra!. Es decir, hay una 
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correlación positiva entre margen y concentración, y las causas de esta 

correlación son las que se pretende analizar en el siguiente apartado, al 

contrastar la hip6tesis de eficiencia versus la hip6tesis de colusión. 

S. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES ECONOHETRICAS 

La tabla 7 presenta los resultados de las estimaciones de laa 

ecuaciones (4) y (5). Las columnas 1 y 2 corresponden a la ecuación (4) y 

ee diferencian en la inclusión o no de variables ficticias temporales, 

mientras que la columna 3 corresponde a la ecuación (5), ee decir, añade 

como variable explicativa la concentración. Las caracteristicas que 

destacan de los resultados de la tabla 1, comunes para las tree 

especificaciones, son: 

1) El coeficiente estimado para la variable participaci6n en el 

mercado, Sit' es positivo y significativo, es decir, Ql>O y 

81>0 en las ecuaciones (4) y (S) respectivamente. 

2} El coeficiente estimado para ;La variable participación por 

amcentraci6n, SltCRjt' .s negativo y significativo, es decir, 

a2<0 y 8]<0 en las ecuaciones (4) y (5) respectivamente. 

3) El coeficiente estimado de l. variable concentraci6n, CRjt, en 

la ecuaci6n (5), es positivo y significativo, es decir, 82>0. 

Por tanto, la combinaci6n de coeficientes estimAdo
,
s a1>O, a2<0 

y 81>0, 82>0 y 8]<0 apoyan la hipót. •• i. de eficiencia para la • .-presas 

manufactureras eapaftolas, y señalan que la regularidad emp1rica señalada 

por SchlDalensee es cierta para la muestra que .. utilizal la participación 

de mercado estA fuertemente correlacionada con el nivel de beneficios. sin 
embargo, el coeficiente de concentración es positivo y significativo, 

incluso cuando se incluye la participación como variable explicativa. Est.e 

resultado señala que es un modelo h1brido, en que la eficiencia determina 

los beneficio. pero en el que la concentración facilita la colusión, el que 

mejor se ajusta para explicar 108 beneficios de las empreaas manufactureras 

espafio1as. La correlaci6n positiva entre beneficios y concentración es 
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compatible con el resultado de Jaumandreu y Mato (1987), que utilizando 

datos de la Encuesta Industrial para el periodo 1978-82, concluyen que la 

concentración tiene un efecto positivo en los márgenes. 

Hay que señalar cuatro cuestiones sobre los resultados que se 

presentan. En primer lugar, se ha observado que con frecuencia y en 

muestras muy diversas, las desviaciones típicas de los estimadores de dos 

etapas son mucho menores que la. de una etapa robustos a 

heterocedasticidad. Una hipótesis es que el prOblema se debe al tamaño 

pequeño de las muestras que se utilizan. Los t-ratios que se reportan son 

los de dos etapas, y son muchos mayores que los de una, por lo que hay que 

"descontar" la significatividad de los resultados que se presentan. En 

segundo lugar, las ecuaciones también se han estimado introduciendo la 

variable dependiente retardada, en linea con la literatura de persistencia 

de beneficios. La rentabilidad con un retardo es significativa y positiva, 

y sin embargo los coeficientes que se estiman para las demá.s variables son 

prácticamente idénti�os. Esto parece que sa deba a que los efectos 

individuales están recogiendo el efecto de la rentabilidad retardada, se 

opta por no incluir la variable dependiente retardada puesto que no es el 

objetivo de este trabajo estudiar la persistencia de beneficios. En tercer 

lugar, hay que señalar que en 'la muestra que se utiliza se incluyen 

6.nicamante empresas que tienen beneficios positivos para todos los años de 

la muestra. La muestra original inclura 168 empresas con pérdidas o 

beneficios cero en algún año, que no se incluyen por considerar que se 

intenta explicar los beneficios de las empresas, y no las pérdidas, y que 

serAn otras las variables que expliquen las pérdidas que las que aqui se 

incluyen. De hecho, las estimaciones de las ecuaciones que se presentan con 

la muestra que incluye empresas - con pérdidas, presenta correlaci6n de 

segundo orden y los instrumentos no son v61idos, lo que parece indicar que 

la especificaci6n no es correcta para explicar las pérdidas de las 

empresas. y por último, comentar que los resultados son los mismos si se 

utiliza como variable dependiente el margen precio-coste marginal y se 

introduce como regresor el- capital por unidad de ventas, la especificaci6n 

mAs usual en este tipo de estudios, pero se ha optado por presentar los 

resultados de las ecuaciones en que la variable dependiente es la 

rentabilidad por dos razones. La primera, porque la rentabilidad es 

te6ricamente el concepto relevante coino medida de beneficios; y la segunda, 
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porque los resultados son mAs inestables cuando se estiman las ecuaciones 

para la muestra que no incluye 1988 y se utiliza el margen como variable 

dependiente. 

6. EXPERIMENTOS ADICIONALES 

En esta secci6n se presentan otras regularidades empiricas 

señaladas por schmalensee, y los resultados de su contrastaci6n para las 

empresas manufacturaras de la Central de Balances. 

*Bienes finales e intermedios 

Schmalensee señala que en algunos estudios con datos de la 

economia británica y también americana, 

"Para industrias manufacturaras concretas, los beneficios no están 

generalmente fuertemente correlacionados con participación de 

mercado" (scmalenaee (1989), pag 984) 

COncretamente, cita los resultados de Ross (1986), que 

encuentra que los beneficios están mAs fuertemente correlacionados con 

participaci6n de mercado en industrias de bienes finales que en industrias 

de bienes intermedios. En esta linea, la introducción de una variable que 

es el producto de participaci6n en el mercado por una variable ficticia que 

toma el valor 1 ei se trata de una industria que produce un bien tinal y 

O si produce un bien intermedio, permitirá contrastar esta hipótesiB. El 

coeficiente eBtimado para la variable introducida es neqativo y no 

significativo, por lo que parece que el resultado de Ross no se mantiene 

para las industrias manufacturaras españolas. 

*Penetraci6n de importaciones 

Muchos autores, entre ellos salinger (1990), han señalado la 

necesidad de corregir las medidas de concentración utilizadas teniendo en 

cuenta el grado de penetración de las importaciones. otra alternativa es 

incluir el ratio de importaciones sobre consumo interior como variable 

explicativa de los mArgenes. Schmalensee (1989) señala que 
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"El ratio de importaciones sobre consumo interior tiende a estar 

negativamente correlacionado con el nivel el beneficios de los 

vendedores domésticos, especialmente cuando el grado de 

concentración es alto" (Schmalensee (1989), pago 976) 

La tabla e presenta los resultados cuando se incluye esta 

variable en la regresi6n, multiplicada por (VP/K)1.4La columna 1 presenta 

los resultados de la ecuaci6n (4) para el nuevo periodo muestral, que 

mantiene los resultados que se han presentado con anterioridad. La columna 

2 añade la variable penetraci6n de importaciones, que es significativa y 

negativa, indicando que la regularidad empírica señalada por Schmalensee 

se cumple para la muestra que se utiliza: el ratio de importaciones sobre 

consumo interior está. correlacionado negativamente con nivel de beneficios, 

lo que es compatible con la hipótesis de que las importaciones reducen los 

má.rgenes de los vendedores domésticosS• 

7. CONCLUSIONES 

En este trabajo se aporta evidencia de que las empresas 

españolas tiene un comportamiento similar a las de otros paises, pues 

algunas de las regularidades empiricas señaladas por schmalensee (1989) y 

que se resumen a continuaci6n, se cumplen para la muestra de 758 empresas 

de la Central de Balances del Banco de España que se utiliza en este 

trabajo. La medida de beneficios que se utiliza es la rentabilidad sobre 

capital, que se define como valor de producci6n menos costes intermedios 

y laborales, dividido por capital. 

En primer lugar, el análisis descriptivo de los datos aporta 

evidencia sobre la relaci6n del nivel de beneficios con cada una de las 

variables, por separado, que intervienen en las estimaciones econométricas. 

El aná.lisis descriptivo apoya las predicciones de la teoria: 

'Las estimaciones en que se incluyen las importaciones se estiman para 
el periodo 1983-87 debido a que por un cambio en la clasificación de 
Aduanas no se dispone de la variable importaciones con la desagregaci6n 
necesaria para el año 1988. 

SLos resultados son los mismos si se añade la variable concentraci6n, 
es decir, estimando la especificación propuesta por Smirlock. 

- 17 -



-El grupo de empresas con mayor participación en el mercado tiene 

unos beneficios superiores a la media. 

-Las empresas pertenecientes a sectores más concentrados tienen unos 

beneficios superiores a la media. 

-El grupo de empresas que pertenece a industrias con menor 

penetración de importaciones tiene unos beneficios superiores a la 

media. 

En s�ndo lugar. las estimaciones econométricas permiten 

obtener las siguientes conclusiones: 

-Los datos apoyan la hipótesis de eficiencia versus la de colusión 

para las empresas manufactureras españolas: 109 beneficios de las 

empresas estAn fuertemente correlacionados con la participación en 

el mercado. 

-Sin embargo, los resultados también señalan que la concentración 

facilita la colusión: los beneficios de las empresas estAn 

correlacionados positivamente con una medida de concentración, 

incluso cuando se incluye la participación como variable 

explicativa. Este resultado señala que posiblemente sea un modelo 

hibrido en que la eficiencia determina los beneficios pero en el que 

la concentración facilita la colusión, el que mejor se ajuste para 

explicar loa beneficios de las empresas manufactureras españolas. 

-La penetración de importaciones disminuye los beneficios de los 

vendedores domésticos: el ratio de importaciones sobre consumo 

interior esti correlacionado negativamente con el nivel de 

beneficios. 

Los resultados de este trabajo permiten hacer algunos 

comentarios sobre los posibles efectos de la apertura del mercado español 

al europeo. La apertura tendrá. como resultado una disminución del nivel de 

concentración en la industria española, lo que hará descender los 

beneficios de las empresas. De hecho, esto ya está ocurriendo en los 

sectores más abiertos al comercio exterior, que ven reducidos sus 

beneficios como resultado de la penetración de productos importados. Pero 

puesto que son razones de eficiencia las que explican la participación de 
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las empresas en el mercado, este efecto puede verse frenado por la 

existencia de empresas eficientes que posiblemente puedan mentener las 

rentas derivadas de sus ventajas en costes. 

Para terminar hay que señalar posibles desarrollos del trabajo 

que se presenta. La literatura señala un comportamiento heterogéneo para 

los sectores manufactureros, por lo que los resultados agregados pueden 

estar dominados por industrias concretas. Seria por tanto interesante 

contrastar los resultados obtenidos para diferentes sectores. 
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APENDICE: LOS DATOS 

l. Definici6n y fuentes de las variables 

Las variables que se utilizan en este trabajo proceden en su 

mayoria de la CBBE, Encuesta Industrial y Direcci6n General de Aduanas. A 

continuaci6n se describe dada una de ellas. 

MPC - Margen precio-coste marginal 

El margen se define como 

_�:a="OOor-=dce,-"pcrcod=U=COcCiC6=n:j'---ic"o�n�s�umo::;¡;::s�i::n"ti.e�r::m�ed¡':;"�·:O:Sl,
_

-
_

c:o::sctce=S:c"=abo::: r:.:ac"ce=S:!.j 
HPCj, -

valor de producci6nj 

donde, en términos de las variables de la CBBE, de la cuent� de 

resultados: 

Valor de produc�i6n - Ventas netas + 
+ otros ingresos accesorios + 
+ Trabajos realizados por la empresa para su 

inmovilizado -

Gastos financieros y dif. valoraci6n moneda 

extranjera
6 + 

+ variaci6n existencias productos terminados -

- Impuestos abonados en ventas 

COnsumos intermedios = compras netas + 

+ Transportes y fletes + 
+ Variaci6n existencias materias primas 

COstes laborales gastos de personal 

Fuente '" CBBE 

K/VP capital sobre valor de producci6n 

El capital se calcula neto de amortizaciones y valorado a costes de 

6
Esta partida es un componente de los "trabajos realizados por la 

empresa para su inmovilizado", y se refiere a los gastos financieros 
activados por esta via y no al total de gastos financieros del ejercicio. 
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reposición, siguiendo a Hernando y Valléa (1991). aunque con algunas 

modificaciones. Ellos se basan en salinger y Summer (19B3). 

El valor de reposición del stock de capital, Kt' se define como 

donde - I
t 

Inversión bruta en inmovilizado material t B 

g Inmovilizado material neto en t -

- Inmovilizado material neto en t-l + 
+ Dotación de amortizaciones inmovilizado material + 

+ Variaciones inmovilizado material y amortizaciones por 

operaciones de saneamiento y regulación 

Fuente "" CBBE 

Pt Deflactor implícito de la formación bruta de capital 

fijo 

Fuente K Contabilidad Nacional (base BO) 

- 6 Tasa depreciación lineal = 

[" L" • 1. E S c:_u 

Inversa de la vida útil del conjunto de activos de cada 

empresa, L*, donde 

Inmov. material netot_1 + Amort. acumulo illtllOv. materialt-l] 
Dotaci6n amorco lnmov. 

Fuente - CBBE 

Para calcular el valor de mercado del stock de capital del año 

inicial, se sigue a salinger y Summers, y se supone que el valor 

contable y de reposici6n coinciden en el año inicial. Con este 

supuesto se está infravalorando el valor de mercado del stock de 

capital en el primer año, pero el supuesto alternativo de 

aproximación que utilizan Rernando y Vallés, y que lo sobrevalora, 

tiene como resultado que los márgenes precio-coste marginal son 
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negativos para un número muy elevado de empresas, para los 
diferentes tipos de intereses ensayados. Por ello, y teniendo en 
cuenta que 1983 coincide con un afio de regularización contable para 
las empresas en Espafia, se opta por utilizar como valor de mercado 
el contable para 1983. 

9 � participación en el mercado 

Esta variable combina información de la Central de Balances y de la 
Encuesta Industrial. Se define como si = VP1/VP. 
donde VPl : valor de producción empresa i 

Fuente - CBBE 

vp. valor de producción sector -
Producción bruta - Subvenciones 
Fuente: Encuesta Industrial 

Las empresas d� la CBBE se han clasificado por sectores de la 
Encuesta Industrial de acuerdo con BU primera actividad. 

IHP/CI Penetraci6n de Importaciones 

Esta variable combina informaci6n de la Encuesta Industrial y de la 
Dirección General de Aduanas. Se define como 

( IMP) Importaciones. 
CI . ... 'VP=C.-+'---Impo==Cr"c�a::c=i 7on=:; e::s� .=-=-'::;Expo�=r�c:a=c"iCoOnCeCs:.-

Fuente: Encuesta Industrial (VP ) Y Direcci6n General de Aduanas' • 
• 

'Esta variable s610 estA disponible para el periodo 1983-87, pues hubo 
en cambio en la clasificaci6n de Aduanas en 1988 que no permite la 
conversión a CNAE, para hacerlo compatible con CaaE y Encuesta Industrial. 
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CR Concentración 

Esta variable está construida por el Instituto Nacional de 

Estadistica a partir de la Encuesta Industrial, y se define como la 

participación en el valor de producci6n de las mayores cinco 

empresas del sector
l

. 

Fuente: INE, a partir de la Encuesta Industrial. 

REN - Rentabilidad contable sobre capital 

Se define como el producto de MPC por el cociente de valor de 

producci6n sobre capital, por lo que es igual a valor de producción 

menos costes laborales y consumos intermedios, dividido por capital. 

2. Selecci6n de la muestra: filtros realizados 

Se utilizan datos de la central de Balances del Banco de España 

para el periodo 1983-88. La Central de Balances recoge datos de empresas 

que contestan voluntariamente a un cuestionario enviado por el Banco de 

España. El número de empresas que contestan cada al'io es variable, y ha ido 

aumentando desde 1982, fecha en que se dispone por primera vez de datos 

para los ejercicios 1981-82. Puesto que en este trabajo se estudia la 

evolución de una serie de variables, es importante disponer de una muestra 

de empresas comunes. La muestra de partida estA formada por 2.459 empresas 

que han contestado a los cuestionarios 1983-84, 1984-85, 1985-86, 1986-87 

Y 1987-889
• De la muestra inicial se han seleccionado empresas que son de 

I
para los sectores delegados, el INE s6lo proporciona informaci6n para 

los primeros años de la muestra (1978-1980/81, dependiendo de los casos), 
y en el trabajo s� opta por utilizar una media de estos valores para el 
resto de los años. 

9
0ado que el número de empresas incluidas en la muestra es de 2.057 

en el ejercicio 1981-82, de 3.276 en el 1982-83 y 4.119 en el 1983-84, el 
que se seleccione empresas comunes a partir del ejercicio 1983-84 aumenta 
enormemente el número de empresas incluidas. 
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propiedad privada y que realizan actividades industriales no energéticas 

(1.241 empresas). 

A continuación se han realizado una serie de filtros para 

seleccionar empresas para las que es posible aproximar una serie de 

capital, que no presentan problemas para su clasificación en los sectores 

de la Encuesta Industrial, que tienen la variable participación de 

producción en el sector bien definido y por último, que tienen el margen 

precio-coste marginal según se ha aproxLmado positivo para todos los años 

de la muestra. A continuación se incluyen los filtros realizados. 

Filtro 1: Elimina empresas en que los gastos de personal son O y el 

total de personal fijo medio más número de personas no fijas 

no es O y viceversa. (Elimina 11 empresas). 

Filtro 2:" Selecciona empresas privadas. Una empresa es privada si la 

suma de la participaCión directa mAs indirecta del sector 

público es inferior al 50\; o la variable 969 ("clasificación 

de empresas del sector público") es igual a O. (Selecciona 

2.220 empresas). 

Filtro 3: 

Filtro 4: 

Filtro 5: 

Filtro 6: 

Selecciona empresas industriales no energéticas. Se considera 

que una empresa es industrial no energética si en todos los 

años de la muestra, y en las cinco CNAE que declara, aparece 

una actividad industrial no energética (CNAE comprendida entre 

200 y 500). (selecciona 1.241 empresas; de las que rechaza, 

161 corresponden a otros sectores y 212 son empresas con 

alguna actividad industrial no energética). 

La variable ventas netas debe de ser positiva en todos los 

años de la muestra. 

La variable inmovilizado material neto tiene que ser positiva 

en todos los años de la muestra. 

La variable amortizaci6n acumulada del inmovilizado material 

debe ser positiva para todos los años de la muestra. 
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Filtro 7: 

Filtro 8: 

Filtro 9: 

Las variaciones del inmovilizado material neto tienen que ser 

menores que tres vece� el inmovilizado material neto inicial. 

La variable valor de producci6n, VPi, debe de ser positiva en 

todos los años de la muestra. 

La variable dotaci6n de amortizaciones debe de ser positiva 

para todos los a�os de la muestra. 

Filtro 10: La variable edad media del inmovilizado debe de ser menor que 

20 años (donde edad media se define como amortizaci6n 

acumulada de 1983 sobre dotaci6n de amortizaciones de 1983) 

(Los filtros 4 al la seleccionan una muestra de 1.067 

empresas) . 

Filtro 11: Selecciona empresas que eligen como primera actividad la miem.a 

CNAE para todos los años de la muestra. (Este filtro se 

realiza para evitar que la empresa aparezca en varios 

sectores, con valores O en algunos años). (Selecciona 932 

empresas) • 

Filtro 12: Elimina una empresa que tiene un valor de producci6n superior 

al total del sector al que estA asignada. 

Filtro 13: Elimina empresas para las que el margen calculado es negativo 

o cero. para alguno de loa años de la muestra. (Selecciona 760 

empresas) • 

Filtro 14: Elimina empresas de sectores con una sola observaci6n. 

(Selecciona 758 empresas). 
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Sectores 

Enc. Industrial 

O 

10 

11 

12 

13 

l. 

15 

lO 

17 

19-20-21 

22 

23 

24-25-26 

27 

31 

32 

33 

3. 

36 

38 

H' 

empresas 

9 

3 

3 

O 

O 

O 

8 

O 

13 

• 

3' 

3. 

8 

O 
10 

33 

3 

Sectores He 

Cont. Nacional empresas 

3.1 12 

3.2 70 

3.3 103 

3.' 62 

3.6 1 

(+ sector El 46) 
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sectores 

Ene. Industrial 

39 

42 

43 

44 

46 

50 

51 

52 

53 

54 

55 

56 

58-59 

60 

61 

62 

63 

H2 

empresas 

28 

5 

1 

l' 
8 

11 

7 

3 

6 

3 

3 

8 

6 

12 

sectores 

COnt. Nacional 

3. 9 

3.12 

(+ sector El 47) 

3.13 
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Tabla 1 

(continuaci6n) 

H2 

empresas 

8 

70 

2. 



Sectores 

Ene. Industrial 

65 

66 

67 

68 

69 

70 

72 

73 

75 

76 

77 

78 

80 

81 

83 

84 

empresas 

35 

11 

11 

13 

12 

1 

23 

2 

12 

5 

14 

14 

14 

34 

Sectores 

COnt. Nacional 

3.15 

(+ sector 

3.16 

3.17 

3.18 

3.19 
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Tabla 1 

(continuaci6n) 

H" 

empresas 

93 

19 

26 

56 

48 



Sectores 

ROe. Industrial 

85 

86 

87 

88 

89 

K' 

empresas 

S 

1 

4 

3 

sectores 

COnt. Nacional 

3.20 
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Tabla 1 

( continuación ) 

K' 

empresas 

13 



1983 1984 1985 1986 

13, 8  14, 1 14,5 15,2 
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1987 1988 

15, 1  15, 1  

Tabla 2 

media 

83-88 

14,6 
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SJ. VPj 
X, 

1,09 ( 6 , 7) 1,22 ( 7 , 7 )  1 , 17 ( 2 , 0) 

CR . VPJ. 
, X, 

0,002 (7.2) 

Sj CRj VP, 
-0,018 (-3,8) -0,016 (-3,4) -0,038 (-7 . 5) ---¡r, 

CPO -3,33 -3,36 -3,55 

eso -1,00 -0,77 -0,99 

RSS 337,45 331,70 312,23 

Sargan 45, 5  (25) 43, 5 (25) 51,3 (33) 

•• de eaapreaaa 758 758 758 

•• de observ • 3 .032 3. 032 3 . 032 

Periodo temporal 1985-88 1985-88 1985-88 

Ficticias tempor. no si si 

Wald test ficto 87 (4) 11' (4) 

Rotas: 

(1) Todos los modelos estin estimados en primeras diferencias, por el 

Método generalizado de Momentos (T-ratios en paréntesis ) .  

(2) El sub1ndice i ( j )  se refiere a empresa ( industria) . 

(3) Se utilizan como instrumentos los retardos t-2 de todas las 

variables incluidas en la ecuaci6n, 

dependiente, y sus interacciones. 

incluida la variable 

(4) CPO (CSO) es un test N(0,1) de la existencia de correlación de 

primer (segundo) orden. 

( S) RSS es la suma de los cuadrados de los residuos. 

(6) sargan es un test X2 sobre la validez de los instrumentos (grados de 

libertad entre paréntesis) . 

(7)  Wald test de ficticias temporales es un test X2 sobre la 

significatividad conjunta de las. ficticias temporales (grados de 

libertad entre paréntesis) . 
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Tabla 8 

S1 
VPj 
K, 

1 , 64 ( 7 , 1 )  2 , 03 ( 5 , 1 )  

VP, 
Si CRj � -0,02 (-2 , 5 )  -0,03 ( - 2 , 5 )  

( i""') VP, 
ci j � -0,03 (-2, 1 )  

ero -2,78 -2,78 

eso 1 , 40 1 , 58 

RSS 255,97 261,91 

Sarqan 2 9 , 5  ( 16 )  37,9 ( 2 1 )  

H2 de empresas 758 758 

H2 de observo 2 . 274 2 . 274 

Período temporal 1985-87 1985-87 

Ficticias temper. si si 

Wald test ficto 77 (3) 74 ( 3 )  

Botas: Ver notas de la Tabla 7 
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