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RESUMEN

En este articulo se utiliza un panel de 758 empresas espaifiolas
para el periodo 1983-1988, de la Central de Balances del Banco de Espafia,
e informacidén adicional de la Encuesta Industrial y de comercio exterior,
para contrastar algunas regularidades empiricas observadas con datos de
otros paises. Los resultados obtenidos sefialan que la muestra utilizada es
consistente con un modelo hibrido en que la participacién estd relacionada
con eficiencia, y la concentracién facilita la obtencién de beneficios por
encima de 1los niveles competitivos: los beneficios, medidos por
rentabilidad sobre capital, estdn positivamente correlacionados con
participacién en el mercado y con concentracién. También se obtienen
resultados que sefialan que la penetracién de importaciones disminuye los

beneficios de los productores domésticos.






1. INTRODUCCION

Los estudios empiricos con datos interindustriales son clésicos
en la literatura de economia industrial. A partir del trabajo de Bain
(1951) y dentro del paradigma "estructura-conducta-resultados”, se
realizaron un gran nimero de investigaciones con datos de seccién 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 criticas 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 seccién
cruzada, por los problemas de endogeneidad que se plantean y la dificultad
de encontrar variables que sean instrumentos vdlidos: dada la complejidad
de la conducta de mercado y de sus determinantes, es dificil utilizar la
teoria de formacién de precios para excluir alguna variable de una ecuacidén
estructural. Dadas estas criticas y como sefiala Schmalensee (1989), los
estudios interindustriales dejaron de estar de moda y el interés se centré

en estudios empiricos de industrias concretas con poder de mercado.

Sin embargo, la creciente disponibilidad de paneles con datos
de empresas en diferentes paises, estd haciendo resurgir el interés por los
estudios interindustriales. Los datos de panel tienen dos ventajas para
este tipo de estimaciones sobre los de seccidn cruzada. En primer lugar,
permiten solucionar mds fdcilmente los problemas de endogeneidad antes
mencionados, ya que puesto que se dispone de datos para diferentes
periodos, los retardos de las variables incluidas en la regresidn pueden
ser instrumentos v&lidos. En segundo lugar, la estimacién en primeras
diferencias evita los sesgos ocasionados por la no inclusidén de variables
individuales constantes en el tiempo no observadas. Por supuesto, sigue sin
resolverse la direccién de la causalidad entre las variables, pero como
sefiala Schmalensee (1989), el interé&s de este tipo de estudios esta en que
pueden sefialar regularidades empiricas que guien el trabajo teérico y el

anadlisis de industrias particulares.

En la economia espafiola son escasos los trabajos empiricos
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 espafioles. La reciente disponibilidad de
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la Central de Balances del Banco de Espafia abre la posibilidad de realizar

estudios con informacién de empresa para la economia espafiola.

En este trabajo se utiliza un panel de 758 empresas espafiolas
durante el periodo 1983-88, de la Central de Balances del Banco de Espaifia,
e informacién adicional de la Encuesta Industrial y de la Direccién General
de Aduanas e Impuestos Especiales, para contrastar algunas de 1la
regularidades empiricas observadas con datos de otros paises.
Concretamente, se analizan los determinantes de los beneficios en las
empresas espafiolas, y se trata de contrastar las hipStesis de eficiencia
y colusién. Estas hipStesis son dos explicaciones alternativas para uno de
los resultados clésicos de los estudios interindustriales, la existencia
de una correlacién positiva entre medidas de beneficio y concentracién. La
explicacién tradicional es la hipStesis de colusién defendida por Bain
(1951): las industrias concentradas tienen mayor facilidad para realizar
acuerdos ¢olusivos efectivos que mantengsn sus beneficios sobre el nivel
competitivo, por lo que beneficios y concentracién estén correlacionados
positivamente. Sin embargo, Demsetz (1974) propuso una explicacién
alternativa a esta correlacién positiva basada en la eficiencia: las
empresas mis eficientes obtienen una mayor participacién en el mercado y
mayores ventas, por lo que industrias concentradas tendr&n altos niveles
de beneficio.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en la seccién
2 ge presenta el modelo basico y regularidades a contrastar; en al seccién
3 se plantean las especificaciones empiricas que se estiman; en la seccién
4 se describen los datos utilizados; en la seccién S5 se presentan los
resultados de las estimaciones econométricas y en la seccién 6 algunos

experimentos adicionales. Por Gltimo, la seccién 7 concluye el trabajo.

2. MODELO TEORICO Y REGULARIDADES A CONTRASTAR

El modelo inicial es un modelo clisico 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 = X, + x, + ... + x  es el producto de la industria. La
empresa i tiene una funcidén de costes C(x)i los costes marginales los

denotamos por c,, aunque no suponemos que sean constantes. Los beneficios



de la empresa i son

O, (x;) =p(Xx; - Cy(x,)

y las condiciones de primer orden de maximizacién de beneficios implican
que

PX) - c; _ s4(1+vy)

MPC; = — = (1)

donde 8, = x / X es la participacién de la empresa i en el mercado,

v = 0%y
% 3%,

ea el término de variaciones conjeturales, que expresa el cambio en el
output total que espera la empresa i cuando varia eu producto, x,, Y
e B — p (X)/X p' (X} es la elasticidad de demanda. mcl es el niargen

precio—coate marginal de la empresa i.

Bata formulacién de las condiciones de primer orden tiene la
ventaja de que recoge diferentes modelos de oligopolio: v, ® = 1
corresponde a competencia perfecta, v, = (J,/B1 - 1) a maximizacién conjunta

de beneficios y v, = 0 a comportamiento de Cournot.

si v, e8 una funcién creciente del nivel de concentracién del

sector al que pertenece la empresa i, caj,

sustituyendo esta expresién en la ecuacién (1),

MPC; = &, 8; + &, S; CRy (2)

donde a1=(1+a1)/e y a2=a2/e.



A partir de esta ecuacién, y como proponen Espitia, Polo y
Salas (1991), es posible realizar un contraste de las hip6tesis de colusién
y eficiencia para interpretar la correlacién positiva que tradicionalmente
se ha observado entre medidas de beneficios y concentracién. La explicacién
tradicional de esta correlacién positiva es la hipStesis de colusién,
defendida por Bain (1951): las industrias concentradas tienen mayor
facilidad para realizar acuerdos colusivos efectivos que mantengan sus
beneficios sobre el nivel competitivo, por 1lo que beneficios y
concentracién estdn correlacionados positivamente. Sin embargo, Demsetz
(1974) propuso una explicacién alternativa a esta correlacién positiva,
basada en la eficiencia: las empresas mas eficientes obtienen una mayor
participacién en el mercado y mayores rentas, por lo que industrias
concentradas tendran altos niveles de beneficios. Weiss (1974) sefalé que
la mejor manera de discriminar entre las teorias de Bain y Demsetz, es
incluir entre los determinantes de beneficios tanto participacién de
mercado como una medida de concentracién. Segin esto, y a partir de la
ecuacién (2), los signos de los coeficientes estimados permiten un
contraste de la hipGtesis de eficiencia versus la de colusién: si >0 y

aZSO se cumple la hipStesis de eficiencia, y si alsO Y a2>0 la de colusiébn.

También es posible contrastar las hipStesis de colusibén y
eficiencia como explicacién de las diferencias en beneficios entre las
empresas a partir de la ecuacién propuesta por Smirlock (1985). Si se afiade

la variable concentracién (CR) a la ecuacién (2),

MPC; = B, 5, + B, CRy + B3 5, CRy (3)

Unos coeficientes estimados Bl>0 Y Bz=0, apoyarian la hipdStesis
de eficiencia, mientras que por el contrario Bl=0 Yy Bz>°' apoyarian la
hipétesis tradicional de colusién. Obviamente estas no son las Gnicas
combinaciones posibles de coeficientes estimados, y como sefiala Smirlock,
la combinacién B1>°’ Bz>0, puede apoyar también la hipStesis de eficiencia.
Smirlock explica que. tanto 131 como Bz sean positivos de la siguiente
manera:

"Los defensores de la hipStesis tradicional interpretarin tales
resultados como una demostracién de que todas las empresas en

sectores concentrados obtienen rentas de monopolio por su



comportamiento colusivo, y que estos beneficios, como sugieren las
teorias del comportamiento oligopolista, no se reparten
uniformemente, si no que las empresas mds grandes se llevan la mayor
parte (es decir, las empresas grandes obtienen rentas por el poder
de monopolio y no por su eficiencia). Los defensores de la hipétesis
de eficiencia interpretaran los resultados como evidencia de que las
empresas lideres son mas eficientes que sus rivales y de que los
mercados mas concentrados facilitan la colusién, lo que tiene como
resultado que se obtengan rentas de monopolio. Para interpretar
adecuadamente los resultados, hay que determinar si los efectos de
la participacién en el mercado en beneficios estdn relacionados con
eficiencia o colusién. (...). Un test indirecto de las causas de la
participacién de mercado es emplear como regresor adicional un
término interactivo de participacién en el mercado y concentracién.
Si alta concentracién se asocia con comportamiento colusivo que se
caracteriza por participacién en beneficios a favor de las empresas
grandes, se observard un coeficiente positivo en el término de

interaccién. Si no hay colusién, 13350.“ (Smirlock (1985), pag. 74)

Por tanto Bl>0, Bzzo Yy 133<0 apoyan la hip6tesis de eficiencia,

mientras que BI=O. Bz>0 Y 83>0 la de colusién.

Los estudios realizados con datos norteamericanos, apoyan en
su mayoria la hip6tesis de eficiencia para las industrias manufacturas.
Como sefiala Schmalensee (1989), resumiendo parte de los trabajos que
intentan contrastar la hip6tesis de colusién versus la de eficiencia, para

la economia norteamericana se observa la siguiente regularidad empiricas:

"En muestras de empresas o sociedades norteamericanas que incluyen
muchas industrias, la participacién de mercado esta fuertemente
correlacionada con niveles de beneficio; el coeficiente de
concentracién es generalmente negativo o no significativo en
regresiones que incluyen la participacién de mercado" (Schmalensee

(1989), pag- 984)



3. ESPECIFICACIONES EMPIRICAS

Un problema a la hora de proponer la especificacién empirica
para estimar las ecuaciones (2) y (3) es la definicién del margen precio-
coste marginal. El1 supuesto usual es suponer que hay rendimientos
constantes en el tramo relevante, y aproximar el margen por el valor de
produccién menos los costes variables, dividido por el valor de produccién,
y asi es como se define el margen precio-coste marginal en este trabajo.
Uno de loe problemas que presenta esta aproximacién es la no inclusién de
los costes fijos, y la‘ solucién tradicional es incluir capital sobre valor
de produccién, (R/VP), como variable explicativa adicional®. a partir de

la ecuacién (2),

MPC; = &, §; + &, §; CRy + &, (K/VP),

o bien, multiplicando todos los términos por (VP/K)i, la rotacién del

capital,

MPC; (VP/K)y = Ren; = &, 8,(VP/K)  + &y 84 CR;(VP/K); + a,

La variable rentabilidad sobre capital (Ren) se define por
tanto como valor de produccién menos costes intermedios y laborales,
dividido por capital, y como sefiala Salinger (1990) es 1la variable
relevante como medida de beneficios si no se incluyen costes fijos en el
cllculo del margen precio-coste marginal, puesto que el mercado tiende a

igualar entre sectores el rendimiento por unidad de capital.

La ecuacién que se estima es

1Espitia, Polo y Salas (1991) utilizan la terminologia de margen
econémico y contable. MPC, tal como se define en el texto es el margen
contable, que es igual al econémico menos el coste de capital multiplicado
por capital por unidad de ventas. En la ecuacién (2) el margen relevante
es el econdémico, y de esta manera se explica la introduccién de la variable
(R/VP) , como variable explicativa en la regresién.
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Reny. = &, + @, + &, 5., (VP/K),, + &, Sie CRJ:(W/K)I: * @y v Uy (4)

donde a, es un efecto especifico de empresa, que pretende recoger las
variables individuales no incluidas en la regresién, y cuya exclusién puede
sesgar los coeficientes estimados; a, es un efecto especifico temporal, que
capta el efecto de variables macroeconémicas que afecten a todas las
empresas por igual, como por ejemplo la introduccién del IVA o la caida de
los precios energéticos en 1986; y u, es el término de error. Como se ha
gefialado antes, cx1>0 Yy azzo apoyan la hipétesis de eficiencia, mientras que

@,<0 y a,>0 la de colusidn.

También se estima la ecuacién (4) afiadiendo la variable
concentracién multiplicada por valor de produccién sobre capital,

utilizando la propuesta de Smirlock. Es decir, se estima

Reny, = Py + B, + By 54 (VP/K) 4 + By CRy (VP/K) 4, +
(5)
+ By 8y¢ CRy (VP/K) g + By +Vye

Como se ha explicado antes, unos coeficientes estimados Bx>°'
8,20 y 8,50 apoyan la hipStesis de eficiencia, mientras que 8,=0, 8,>0 y
8,>0 la de colusién.

La estimacién se realiza con el programa DPD de Arellano y
Bond, en primeras diferencias y por variables instrumentales, utilizando
el método generalizado de momentos gue explota las restricciones de

ortogonalidad entre variables.

4. DESCRIPCION DE LOS DATOS

La fuente b&sica de datos es un panel de 770 empx:esas2 en el
periodo 1983-88, de la Central de Balances del Banco de Espaiia. También se

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

?La muestra de 770 empresas se diferencia de la de 758 en 12 empresas:
10 con margen O en algdn afio, que se eliminaron para permitir la
comparacién con resultados en forma logaritmica, y 2 que son las finicas
empresas de un sector, que se eliminaron para introducir ficticias
sectoriales.
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Impuestos Especiales. La seleccién de la muestra y la definicidn 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 segiin aparece en la tabla 1.

La cobertura de la muestra sobre el total de sectores con
actividades industriales no energéticas de la Encuesta Industrial, para
valor de producci6bn sin incluir subvenciones, tiene una media del 14,6

entre los diferentes afios de la muestra, segan aparece en la tabla 2.

Hay que destacar que todos los estadisticos que se citan a
continuacién ee refieren al margen precio—coste marginal, definido como
valor de produccién menos costes variables, dividido por el valor de

produccién, segin se detalla en el apéndice de datos.’

El comportamiento del margen en el periodo muestral lo describe
la fiqgura 1, que representa la media de las 770 empresas en cada afio. El
margen, después de una ligera caida en 1984, aumenta hasta 1987 y vuelve
a descender en 1988. Hay que destacar el fuerte aumento entre 1985 y 1986,
que e deben al efecto conjunto de los cambios contables por 1la
implantaci6én del Impuesto sobre el valor afadido (IVA), al desarme
arancelario por la incorporaci6én de Espafia a la CEE y a los importantes

descensos en precios energéticos que ocurrieron en ese aiio.

Las variables que se introducen como determinantes de los
mdrgenes son capital sobre valor de produccién (K/VP), participacién en el
mercado (s8), penetracién de importaciones (IMP/CI) (que se introduce en la
secciébn 6 del trabajo) y concentracién (CR) (fuentes, definiciébn y
construccién en el apéndice de datos). Las medias anuales de estas

variables estin representadas en las figuras 2 - S.

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

8 y IMP/CI para todos los afios de la muestra.

Las tablas 3 -~ 6 presentan un andlisis descriptivo de los

BAunque también establece la relaci6n entre rentabilidad y la variable
correspondiente, multiplicada por la rotacién de capital (excepto en el
caso de capital por uhidad de ventas).
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datos. Con la informacién de las tablas se pretende aportar evidencia sobre
la relacién del margen con cada una de las variables explicativas de las
ecuaciones que se han propuesto en el apartado 3. Para la elaboracién de
estas tablas, se dividen las 770 ewpresas de la muestra en tres grupos de
tamafo similar (oscilan entre 245 y 266 empresas), segin la media
interanual de la variable que se analiza. Dada esta clasificacién, las
tablas presentan la media del margen para cada uno de los grupos y afos,
Yy la media y desviacién estidndar para la media de todos los afos de cada
grupo. Cada tabla también incluye los estadisticos para el total de la

nuestra.

Las tablas muestran la relacidén del margen con cada una de las
variables por separado. Como aparece en la tabla 3 y refiriéndonos a medias
para todos los afios, el margen estd directamente relacionado con el nivel
de capital sobre valor de produccién, es decir, el margen es mayor en
empresas con mayor capital por unidad de ventas; y s6lo el grupo de
empresas con capital sobre valor de produccién m&s elevado, tiene el margen
superior a la media muestral. 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 produccién tendrin que soportar
mayores costes por este concepto, lo que considerar&n en el proceso de
fijacién de precios. La tabla 4 indica que el margen est& relacionado
directamente con la participacién de mercado, es decir, aquellas empresas
con mayor participacién en el mercado tienen margenes mayores, siendo el
grupo de las empresas de mayor participacién el que tiene el margen por
encima de la media muestral. Esta relacién directa entre margen y
participacién es compatible con la hipdtesis de Demsetz. La tabla 5 aporta
evidencia sobre el hecho de que aquellas empresas pertenecientes a sectores
con menor penetracién de importaciones, tiene un mayor nivel de margen. En
este caso, el grupo de empresas con menor penetracién de importaciones, es
el que tiene el margen por encima de la media muestra. Es decir, los
sectores menos abiertos a la competencia exterior obtienen mérgenes
superiores a la media. Por Gltimo, en la tabla 6 se observa que aquellas
empresas pertenecientes a sectores més concentrados son las que acaparan
mayores margenes, siendo el grupo de empresas con mayor concentracién el

que tiene mérgenes superiores a la media muestral. Es decir, hay una
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correlacién positiva entre margen y concentracién, y las causas de esta
correlacién son las que se pretende analizar en el siquiente apartado, al

contrastar la hipStesis de eficiencia versus la hip6tesis de colusién.

S. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES ECONOMETRICAS

La tabla 7 presenta los resultados de las estimaciones de laa
ecuaciones (4) y (S). Las columnas 1 y 2 corresponden a la ecuacién (4) y
se diferencian en la‘inclusién o no de variables ficticias temporales,
mientras que la columna 3 corresponde a la ecuacién (5), es decir, anade
como variable explicativa la concentracién. Las caracteristicas que
destacan de los resultados de la tabla 7, comunes para las tres

especificaciones, son:

1) El coeficiente estimado para la variable participacién en el

mercado, s es positivo y significativo, es decir, al>0 Yy

1’
Bl>0 en las ecuaciones (4) y (5) respectivamente.

2) El coeficiente estimado para la variable participacién por
concentracién, Bt‘cn,t, es negativo y significativo, es decir,
a,<0 y B,<0 en las ecuaciones (4) y (5) respectivamente.

3) El coeficiente estimado de la variable concentracién, cn;:' en

la ecuacién (5), es positivo y significativo, es decir, B,>0.

Por tanto, la combinacién de coeficientes estimados a1>0, az<0
Yy Bx>0' Bz>° 0% Bz<0 apoyan la hipStesis de eficiencia para las empresas
manufactureras eapafiolas, y sefialan que la regularidad empirica sefialada
por Schmalensee es cic;x:ta para la muestra que se utiliza: la participacién
de mercado esti fuertemente correlacionada con el nivel de beneficios. Sin
embargo, el coeficiente de concentracién es positivo y significativo,
incluso cuando se incluye la participacién como variable explicativa. Este
resultado sefiala que es un modelo hibrido, en que la eficiencia determina
los beneficios pero en el que la concentracién facilita la colusién, el que
mejor se ajusta para explicar los beneficios de las empreaas manufactureras

espafiolas. La correlacién positiva entre beneficios y concentracién 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

concentracion tiene un efecto positivo en los margenes.

Hay que sefialar cuatro cuestiones sobre los resultados que se
presentan. En primer lugar, se ha observado que con frecuencia y en
muestras muy diversas, las desviaciones tipicas de los estimadores de dos
etapas son mucho menores gque las de una etapa robustos a
heterocedasticidad. Una hip6tesis es que el problema se debe al tamano
pequefio 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 s8in embargo los coeficientes que se estiman para las demds variables son
pricticamente idénticos. Esto parece que se debe a que los efectos
individuales estén 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 sefialar que en ‘'la muestra que se utiliza se incluyen
Gnicamente empresas que tienen beneficios positivos para todos los afios de
la muestra. La muestra original incluia 168 empresas con pérdidas o
beneficios cero en algGn afio, que no se incluyen por considerar que se
intenta explicar los beneficios de las empresas, y no las pérdidas, y que
ser&n 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 correlacibén de
segundo orden y los instrumentos no son v&lidos, lo que parece indicar que
la especificacién no es correcta para explicar las pérdidas de las
empresas. Y por tltimo, 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 especificacién
mis usual en este tipo de estudios, pero se ha optado por presentar los
resultados de las ecuaciones en que la variable dependiente es 1la
rentabilidad por dos razones. La primera, porque la rentabilidad es

tebricamente el concepto relevante como 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 seccién se presentan otras regularidades empiricas
sefialadas por Schmalensee, y los resultados de su contrastacién para las

empresas manufacturaras de la Central de Balances.

*Bienes finales e intermedios

Schmalensee sefiala que en algunos estudios con datos de la

economia brit&nica y también americana,

""Para industrias manufacturaras concretas, los beneficios no estén
generalmente fuertemente correlacionados con participacién de

mercado" (Scmalensee (1989), pag 984)

Concretamente, cita los resultados de Ross (1986), que
encuentra que los beneficios est&n mas fuertemente correlacionados con
participacién de mercado en industrias de bienes finales que en industrias
de bienes intermedios. En esta linea, la introduccién de una variable que
es el producto de participacién en el mercado por una variable ficticia que
toma el valor 1 si se trata de una industria que produce un bien final y
0 si produce un bien intermedio, permitir& contrastar esta hipdtesis. El
coeficiente estimado para la variable introducida es negativo y no
significativo, por lo que parece que el resultado de Ross no se mantiene

para las industrias manufacturaras espafiolas.

*Penetracién de importaciones

Muchos autores, entre ellos Salinger (1990), han sefialado la
necesidad de corregir las medidas de concentracién utilizadas teniendo en
cuenta el grado de penetracidén de las importaciones. Otra alternativa es
incluir el ratio de importaciones sobre consumo interior como variable

explicativa de los margenes. Schmalensee (1989) sefiala que

-16-



"El ratio de importaciones sobre consumo interior tiende a estar
negativamente correlacionado con el nivel el beneficios de 1los
vendedores domésticos, especialmente cuando el grado de

concentracién es alto" (Schmalensee (1989), pag. 976)

La tabla 8 presenta los resultados cuando se incluye esta
variable en la regresién, multiplicada por (vP/K)i."La columna 1 presenta
los resultados de la ecuacién (4) para el nuevo periodo muestral, que
mantiene los resultados que se han presentado con anterioridad. La columna
2 afiade la variable penetracién de importaciones, que es significativa y
negativa, indicando que la regularidad empirica sefialada por Schmalensee
se cumple para la muestra que se utiliza: el ratio de importaciones sobre
consumo interior esté& correlacionado negativamente con nivel de beneficios,
lo que es compatible con la hip6tesis de que las importaciones reducen los

margenes de los vendedores domésticos®.

7. CONCLUSIONES

En este trabajo se aporta evidencia de que las empresas
espafiolas tiene un comportamiento similar a las de otros paises, pues
algunas de las regularidades empiricas sefialadas por Schmalensee (1989) y
que se resumen a continuacién, se cumplen para la muestra de 758 empresas
de la Central de Balances del Banco de Espafia que se utiliza en este
trabajo. La medida de beneficios que se utiliza es la rentabilidad sobre
capital, que se define como valor de produccién menos costes intermedios

y laborales, dividido por capital.

En primer lugar, el anilisis descriptivo de los datos aporta
evidencia sobre la relacién del nivel de beneficios con cada una de las
variables, por separado, que intervienen en las estimaciones econométricas.

El andlisis 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 clasificacién de
Aduanas no se dispone de la variable importaciones con la desagregacién
necesaria para el afio 1988.

*Los resultados son los mismos si se afade la variable concentracién,
es decir, estimando la especificacién propuesta por Smirlock.
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-El grupo de empresas con mayor participacién en el mercado tiene
unos beneficios superiores a la media.

-Las empresas pertenecientes a sectores mds concentrados tienen unos
beneficios superiores a la media.

-El grupo de empresas que pertenece a industrias con menor
penetracién de importaciones tiene unos beneficios superiores a la

media.

En segundo lugar, las estimaciones econométricas permiten

obtener las siguientes conclusiones:

-Los datos apoyan la hip6tesis de eficiencia versus la de colusién
para las empresas manufactureras espafiolas: los beneficios de las
empresas estin fuertemente correlacionados con la participacién en
el mercado.

-Sin embargo, los resultados también sefialan que la concentracién
facilita 1la colusién: 1los beneficios de las empresas estén
correlacionados positivamente con una medida de concentracién,
incluso cuando se incluye la participacién como variable
explicativa. Este resultado sefiala que posiblemente sea un modelo
hibrido en que la eficiencia determina los beneficios pero en el que
la concentracién facilita la colusién, el que mejor se ajuste para
explicar los beneficios de las empresas manufactureras espaifiolas.
-La penetraci6én de importaciones disminuye los beneficios de los
vendedores domésticos: el ratio de importaciones sobre consumo
interior estd 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 espafiol
al europeo. La apertura tendr& como resultado una disminucién del nivel de
concentracién en la industria espafiola, lo que hard descender los
beneficios de las empresas. De hecho, esto ya estd ocurriendo en los
sectores mds abiertos al comercio exterior, que ven reducidos sus
beneficios como resultado de la penetraci6én de productos importados. Pero

puesto que son razones de eficiencia las que explican la participacién de
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las empresas en el mercado, este efecto puede verse frenado por 1la
existencia de empresas eficientes que posiblemente puedan mentener las

rentas derivadas de sus ventajas en costes.

Para terminar hay que sefialar posibles desarrollos del trabajo
que se presenta. La literatura sefiala 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

1. Definicién y fuentes de las variables

Las variables que se utilizan en este trabajo proceden en su
mayoria de la CBBE, Encuesta Industrial y Direccidén General de Aduanas. A

continuacidén se describe dada una de ellas.

- MPC = Margen precio-coste marginal

El margen se define como

Valor de produccién; - Consumos intermedios; - Costes laborales;

£ = Valor de produccidn,

i

donde, en términos de las variables de la CBBE, de la cuenta de

resultados:

Valor de produc¢ién = Ventas netas +
+ Otros ingresos accesorios +
+ Trabajos realizados por la empresa para su
inmovilizado -
— Gastos financieros y dif. valoracidén moneda
extranjeras +
+ Variacién existencias productos terminados -
- Impuestos abonados en ventas
Consumos intermedios = compras netas +
+ Transportes y fletes +
+ Variacién existencias materias primas
Costes laborales = gastos de personal

Fuente = CBBE

= K/VP = capital sobre valor de produccién

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

‘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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reposicién, siguiendo a Hernando y Vallés (1991), aunque con algunas

modificaciones. Ellos se basan en Salinger y Summer (1983).

El valor de reposicién del stock de capital, K., se define como

Ky = I, + (P/P,,) Ky (1 - 8)

donde - I = Inversién bruta en inmovilizado material t =
= Inmovilizado material neto en t -
— Inmovilizado material neto en t-1 +
+ Dotacién de amortizaciones inmovilizado material +
+ Variaciones inmovilizado material y amortizaciones por
operaciones de saneamiento y regulacién

Fuente = CBBE

- P, = Deflactor implicito de la formacién bruta de capital
fijo
Fuente = Contabilidad Nacional (base 80)
~ & = Tasa depreciacién lineal =
= Inversa de la vida Gtil del conjunto de activos de cada

empresa, L', donde

¥ Inmov. material neto,, + Amort. acumul. iomov. material,,

1
L* = = .
G & Dotacién amort. inmov.

Fuente = CBBE

Para calcular el valor de mercado del stock de capital del afo
inicial, se sigue a Salinger y Summers, y se supone que el valor
contable y de reposicidén coinciden en el afio inicial. Con este
supuesto se estd infravalorando el valor de mercado del stock de
capital en el primer afio, pero el supuesto alternativo de
aproximacién que utilizan Hernando y Vallés, y que lo sobrevalora,

tiene como resultado que los mérgenes precio-coste marginal son
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negativos para un nimero muy elevado de empresas, para los
diferentes tipos de intereses ensayados. Por ello, y teniendo en
cuenta que 1983 coincide con un afio de regularizacién contable para

las empresas en Espafia, se opta por utilizar como valor de mercado

el contable para 1983.

- 8 = participacién en el mercado

Esta variable combina informacién de la Central de Balances y de la
Encuesta Industrial. Se define com s, = Ve /VP_
donde VP1 = valor de produccién empresa i

Fuente = CBBE

ve

i

valor de produccién sector =

Produccién bruta - Subvenciones

Fuente: Encuesta Industrial

Las empresas de la CBBE se han clasificado por sectores de 1la

Encuesta Industrial de acuerdo con su primera actividad.

- IMP/CI = Penetracién de Importaciones

Esta variable combina informacién de la Encuesta Industrial y de la

Direccién General de Aduanas. Se define como

IMP\ Importaciones,
cr), VP, + Importaciones, — Exportaciones,

Fuente: Encuesta Industrial (VP') y Direccién General de Aduanas’,

"Esta variable s6lo esté disponible para el periodo 1983-87, pues hubo
en cambio en la clasificaci6én de Aduanas en 1988 que no permite la
conversién a CNAE, para hacerlo compatible con CBBE y Encuesta Industrial.
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= CR = Concentracién

Esta variable estid construida por el Instituto Nacional de
Estadistica a partir de la Encuesta Industrial, y se define como la
participacién en el valor de produccién de las mayores cinco

empresas del sector®.
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
produccién sobre capital, por lo que es igual a valor de produccién

menos costes laborales y consumos intermedios, dividido por capital.

2. Seleccién de la muestra: filtros realizados

Se utilizan datos de la Central de Balances del Banco de Espana
para el periodo 1983-88. La Central de Balances recoge datos de empresas
que contestan voluntariamente a un cuestionario enviado por el Banco de
Espafia. El nimero de empresas que contestan cada afio 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
evolucién de una serie de variables, es importante disponer de una muestra
de empresas comunes. La muestra de partida est& formada por 2.459 empresas
que han contestado a los cuestionarios 1983-84, 1984-85, 1985-86, 1986-87

y 1987-88°. De la muestra inicial se han seleccionado empresas que son de

®para los sectores delegados, el INE sblo proporciona informacién para
los primeros afios de la muestra {1978-1980/81, dependiendo de los casos),
Y en el trabajo se opta por utilizar una media de estos valores para el
resto de los afos.

*Dado que el nimero 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 nimero de empresas incluidas.
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propiedad privada y que realizan actividades industriales no energéticas

(1.241 empresas).

A continuacién 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 clasificacién en los sectores
de la Encuesta Industrial, que tienen 1la variable participacién de
produccién en el sector bien definido y por Gltimo, que tienen el margen
precio-coste marginal segin se ha aproximado positivo para todos los afios

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

Filtro 1: Elimina empresas en que los gastos de personal son C y el
total de personal fijo medio mis nimero de personas no fijas

no es 0 y viceversa. (Elimina 11 empresas).

Filtro 2:  Selecciona empresas privadas. Una empresa es privada si la
suma de la participacién directa mé&s indirecta del sector
pablico es inferior al 50% o la variable 969 ("clasificacidén
de empresas del sector piblico") es igual a 0. (Selecciona

2.220 empresas).

Filtro 3: Selecciona empresas industriales no energéticas. Se considera
que una empresa es industrial no energética si en todos los
afios 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,
767 corresponden a otros sectores y 212 son empresas con

alguna actividad industrial no energética).

Filtro 4: La variable ventas netas debe de ser positiva en todos los

afios de la muestra.

Filtro 5: La variable inmovilizado material neto tiene que ser positiva

en todos los afios de la muestra.

Filtro 6: La variable amortizacién acumulada del inmovilizado material

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

Filtro 8:

Filtro 9:

Filtro 10:

Filtro 11l:

Filtro 12:

Filtro 13:

Filtro 14:

Las variaciones del inmovilizado material neto tienen que ser

menores que tres veces el inmovilizado material neto inicial.

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

todos los afios de la muestra.

La variable dotacién de amortizaciones debe de ser positiva

para todos los afios de la muestra.

La variable edad media del inmovilizado debe de ser menor que
20 afios (donde edad media se define como amortizacidn
acumulada de 1983 sobre dotacién de amortizaciones de 1983)
(Los filtros 4 al 10 seleccionan una muestra de 1.067

empresas) .

Selecciona empresas que eligen como primera actividad la misma
CNAE para todos los afios de la muestra. (Este filtro se
realiza para evitar que la empresa aparezca en varios
sectores, con valores 0 en algunos afios). (Selecciona 932

empresas).

Elimina una empresa que tiene un valor de produccién superior

al total del sector al que estd asignada.
Elimina empresas para las que el margen calculado es negativo
o cero.para alguno de los afios de la muestra. (Selecciona 760

empresas) .

Elimina empresas de sectores con una sola observacién.

(Selecciona 758 empresas).
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Tabla 1

Sectores Ne Sectores N2
Enc. Xndustrial empresas Cont. Nacional empresas
9 -
10 9 3.1 12
11 3
12 3
13 9
14 6 3.2 76
15 9
16 8
17 9
18 32
19-20-21 13
22 -
23 4 3.3 103
24-25-26 34
27 34
| 28-29-30 I E:]
31
32
33 10 3.4 62
34 33
L 35 2
36 3
37 52 3.5 55 _
38 - 3.6 1
(+ sector EI 46)




Tabla 1

(continuacién)

Sectores N2 Sectores Ne
Enc. Industrial empresas Cont. Nacional empresas
39 28
40 14 3.7 42
41 27 3.8 27
42 -
43 S
44 = 3.9 8
45 3
46
47 3
48 18 3.10 12
49 12 3.11 18
S0 19
51 8
52 11
53 7 3.12 70
54 3
55 6 (+ sector EI 47)
1) 3
57 10
58-59

60 8
61 - 3.13 29
62 6
63 12
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Tabla 1

(continuacién)

Sectores N2 Sectores NS
Enc. Industrial empresas Cont. Nacional empresas
64 - 3.14 &=
65 35
66 11
67 11 3.15 93
68 13 (+ sector

EI 72 al 74)

69 12

70 1 3.16 19
71 6

72 23

73 -

74 =

75 2

76 12

77 s 3.17 26
78 =

79 7

80 14

81 14 3.18 56
82 28

83 14 3.19 48
84 3a
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Tabla 1

(continuacidn)

Sectores Ne Sectores Ne
Ebc. Industrial empresas Cont. Nacional empresas
85 5
86 1 3.20 13
87 -
88 4
89 . 3
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Tabla 2

1983 1984 1985 1986 1987 1988 media
83-88
13,8 14,1 14,5 15,2 15,1 15,1 14,6
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Tabla

7

8; ‘Z" 1,09 (6,7) 1,22 (7,7) 1,17 (2,0)
5 % 0,002 (7,2)

S, CR; Tl‘ -0,018 (-3,8) -0,016 (-3,4) -0,038 (-7,5)
cro -3,33 -3,36 -3,55
cso -1,00 -0,77 -0,99
RSS 337,45 331,70 312,23
Sargan 45,5 (25) 43,5 (25) 51,3 (33)
N2 de empresas 758 758 758
N2 de observ. 3.032 3.032 3.032
Periodo temporal 1985-88 1985-88 1985-88
Ficticias tempor. no si si
Wald test fict. - 87 (4) 116 (4)

RNotas:

(1)

(2)

(3)

(4)

()
(6)

(7)

Todos los modelos est&n estimados en primeras diferencias, por el
Método generalizado de Momentos (T-ratios en paréntesis).

El subindice i (j) se refiere a empresa (industria).

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

variables incluidas en la ecuacién, incluida 1la variable
dependiente, y sus interacciones.

CPO (CSO) es un test N(0,1) de la existencia de correlacién de
primer (segundo) orden.

RSS es la suma de los cuadrados de los residuos.

Sargan es un test x? sobre la validez de los instrumentos (grados de
libertad entre paréntesis).

Wald test de ficticias temporales es un test x?

sobre 1la
significatividad conjunta de las ficticias temporales (grados de

libertad entre paréntesis).
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VP
L 7x,
ve
s; CR; Tf
imp ve;
cily; K;
CPrO
Cso
RSS
sargan

N2 de esmpresas
N2 de observ.
Periodo temporal
Ficticias tempor.

Wald test fict.

Tabla 8

1,64 (7,1)

-0,02 (-2.5)

-2,78
1,40
255,97
29,5 (16)
758
2.274
1985-87
si

77 (3)

2,03 (5,1)
~0,03 (-2,5)
-0,03 (-2,1)
-2,78
1,58
261,91
37,9 (21)
758
2.274
1985-87
si

74 (3)

Notas: Ver notas de la Tabla 7

~39-




Figura 1: Medias anuales del margen
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participacién en el mercado

penetracién importaciones
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