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Introduccién’

La privatizacion de empresas estatales ha sido una de las politicas publicas mas generalizada
de los Ultimos anos en las economias mundiales. La economia espafnola no ha sido ajena a
este fendmeno, de forma que los ingresos por privatizacion representaron, en media, cerca de
0,4 puntos de PIB en los primeros afos noventa y un 0,8% anual entre 1996 y 2003. Los procesos
privatizadores han contado con objetivos muy diversos, que pueden resumirse en tres: mejo-
ra de la eficiencia, obtencion de ingresos y objetivos distributivos. El primero de estos fines
parte del supuesto de que las empresas publicas son menos eficientes que las privadas y que,
por tanto, el cambio de titularidad, la privatizacion, generara mejoras de eficiencia. Este argu-
mento no ha estado, sin embargo, exento de controversia. Algunos economistas, y en particu-
lar los criticos del proceso privatizador, sefialan que el supuesto de que las empresas publicas
son siempre menos eficientes que las privadas no tiene suficiente respaldo tedrico y empirico.
Otros autores subrayan que lo relevante para explicar la eficiencia de las empresas no es
tanto la titularidad publica o privada, como las condiciones de competencia en las que estas
operan.

En este contexto, el presente trabajo tiene como objetivo analizar la relacion entre la
titularidad publica de la empresa, su privatizacion y su eficiencia. Mas concretamente, se
trata de responder a las siguientes preguntas: ¢ Son las empresas publicas menos eficientes
que las privadas? ¢ Genera la privatizacion mejoras de eficiencia en las empresas? Para ello
se efectla, en primer lugar, un repaso de los argumentos tedricos y de la evidencia empirica
disponible que relaciona la titularidad publica y la eficiencia empresarial (capitulo 1). Con
posterioridad, tras un breve analisis descriptivo del proceso de privatizaciones en Espafa
(capitulo 2), se ofrece evidencia empirica para el caso espariol del impacto de la privatizacion
sobre la eficiencia (capitulo 3) y de la relacion entre la titularidad publica y la eficiencia (capi-
tulos 4y 5).

La respuesta a las preguntas anteriores exige, por un lado, delimitar el concepto de
eficiencia empleado en la comparacion entre empresas publicas y privadas. En nuestro caso,
dado que la empresa publica puede tener objetivos distintos de la mera maximizacion del
beneficio, derivados, sobre todo, de la funcion redistributiva del Estado, y que el criterio de
eficiencia técnica parece ser el Unico compatible con el resto de objetivos, optamos por efec-
tuar la comparacion, fundamentalmente, con base en el criterio de eficiencia técnica frente a
la eficiencia asignativa o de precios. En particular, la eficiencia técnica de las empresas se
aproximara por su productividad.

Por otro lado, la comparacion de la eficiencia entre empresas publicas y privadas
debe efectuarse en condiciones homogéneas, esto es, teniendo en cuenta, por ejemplo, los
distintos sectores en que operan y el grado de competencia a que estan sujetas unas y otras

1. Este trabajo es el resultado de un proyecto de investigacion desarrollado en el Servicio de Estudios del Banco de
Espafia. Su contenido fue presentado como tesis doctoral en el Departamento de Economia Aplicada VI (Hacienda
Publica y Sistema Fiscal) de la Facultad de Ciencias Econdémicas y Empresariales de la Universidad Complutense de
Madrid en febrero de 2004. Quiero expresar mi agradecimiento a todas las personas que han hecho posible su realiza-
cion, muy especialmente a José Manuel Gonzalez-Paramo por su estimulante labor de direccion, su apoyo y atencion.
Hay mucho en estas paginas que refleja su ayuda y colaboracion. Deseo también agradecer a Isabel Argimén su ayuda
y su interés permanente por mi trabajo. Asimismo, agradezco a todos los miembros del Servicio de Estudios del Banco
de Espafa sus comentarios y sugerencias, en especial a Olympia Bover, Angel Estrada, Ignacio Hernando, Soledad
Nufiez, Eloisa Ortega, Gabriel Pérez-Quirds y Javier Vallés. Quiero agradecer también la inestimable colaboracion de la
Central de Balances del Banco de Espafia vy, en particular, de Ana Esteban, en la obtencion de los datos. Finalmente,
este trabajo se ha beneficiado de los comentarios recibidos de los miembros del tribunal de la tesis, de varios evaluado-
res andnimos de las revistas Public Finance Review, Investigaciones Economicas y Kyklos, y de los asistentes a los se-
minarios impartidos en el Servicio de Estudios del Banco de Espana, el Departamento de Hacienda Publica y Sistema
Fiscal de la Universidad Complutense, CENTRA, el IX Encuentro de Economia Publica, el XXVII Simposio de Analisis
Econdmico y el Congreso del Instituto Internacional de Finanzas Publicas de 2002.
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empresas. En el desarrollo de este trabajo se hace, por tanto, especial hincapié en tratar de
aislar el papel de la titularidad de otros posibles determinantes de la eficiencia.

El capitulo 1 de este libro efectua una revision de los principales argumentos tedricos
que vinculan la titularidad publica y la eficiencia empresarial, lo cual exige distinguir el entorno
de competencia en el que la empresa desarrolla su actividad. De los argumentos tedricos
parece deducirse que la empresa publica se encuentra en condiciones de inferioridad, en
términos de consecucion de eficiencia técnica, frente a la empresa privada en mercados su-
jetos a competencia. Entre estos argumentos la literatura destaca los siguientes problemas
diferenciales de las empresas publicas frente a las privadas: existencia de distintos principa-
les, que tiende a configurar objetivos multiples, complejos y, con frecuencia, imprecisos y cam-
biantes; definicion difusa de la propiedad; ausencia del control externo de los mercados de
capitales; imposibilidad de quiebra; incentivos de baja potencia; riesgo de expropiacion de in-
versiones por parte del Gobierno; seleccion de directivos con criterios no necesariamente pro-
fesionales; presencia de controles administrativos de caracter garantista; y actuacion sindical
excesivamente orientada a la busqueda de rentas. En este contexto, la privatizacion de empre-
sas estatales aparece como un mecanismo que permitiria mejorar la eficiencia de las
empresas al introducir mayores incentivos en la direccién y eliminar los objetivos politicos.

El andlisis se complica, sin embargo, cuando se compara la eficiencia técnica de la
empresa publica frente a la privada en mercados no competitivos o sujetos a fallos de merca-
do, y, en particular, en mercados regulados. En mayor o menor grado, la regulacion vy la falta
de competencia introducen en las relaciones de agencia muchas de las distorsiones que se
sefialan habitualmente como causantes de la ineficiencia relativa de la empresa publica en un
contexto competitivo. Entre estas distorsiones la teoria destaca, por una parte, el hecho de
que las empresas reguladas cuenten, como es habitual en las empresas publicas, con objeti-
vos ambiguos y cambiantes. Por otra, los Gobiernos acuden, en ocasiones, en auxilio de las
empresas reguladas en dificultades. Asimismo, la regulacion introduce nuevos problemas de
informacioén asimétrica, dado que los directivos de las empresas reguladas se encuentran en
una posicion de ventaja frente al regulador al poseer toda la informacién sobre las variables
esenciales de la empresa. Finalmente, en muchos casos, el contenido de la regulacion, o la
propia existencia de regulacion, es el resultado de la presion ejercida sobre el regulador por
distintos grupos de interés, que pueden perseguir objetivos muy alejados del de la eficiencia
empresarial. A la luz de estos argumentos tedricos, la comparacion de la eficiencia técnica de
la empresa publica frente a la empresa privada regulada no lleva a resultados concluyentes
cuando los mercados no son competitivos.

En cuanto a la evidencia empirica disponible, esta parece confirmar las conclusiones
que se desprenden de los argumentos tedricos anteriores. Asi, se encuentra, con caracter
general, que las empresas privadas son mas eficientes técnicamente que las publicas en
sectores sometidos a competencia. Sin embargo, no se encuentra una mayor eficiencia téc-
nica en las empresas privadas reguladas que en las empresas publicas. En este caso parece
que la definicién del marco regulador mas adecuado en cada situacion no competitiva es el
elemento esencial que garantiza la consecucion de la eficiencia. En relacion con los efectos
de las privatizaciones, la mayoria de los trabajos empiricos muestra efectos positivos de la
privatizacion sobre la eficiencia, aunque no faltan excepciones a esta regla.

El capitulo 2 repasa el proceso de privatizaciones en Espafia. Un proceso que cuen-
ta con dos fases con caracteristicas muy distintas. La primera fase dio comienzo en 1982 e
incluye no solo privatizaciones sino también reestructuraciones de empresas publicas. El sec-
tor publico empresarial se caracterizaba entonces por un escaso peso en términos relativos y
por la acumulacion de grandes pérdidas, fruto, en parte, de la crisis econdmica. En este con-
texto, las privatizaciones aparecieron como un método mas para hacer frente a la necesaria
racionalizacion del sector publico empresarial. No existio, sin embargo, un programa de priva-
tizaciones con objetivos y estrategias precisas sino que estas se produjeron de forma espon-
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taneay caso por caso. En junio de 1996 se aprobd el Programa de Modernizacion del Sector
Publico Empresarial del Estado, que dio inicio a la segunda fase del proceso de privatizacio-
nes espanol. El Programa reconocié como objetivo explicito de la privatizacion el incremento
de la eficiencia y de la competitividad de la economia. Ademas, nacié con una idea de globa-
lidad, ya que, en principio, podria afectar a todas las empresas publicas y a la totalidad del
capital de la empresa.

Las consecuencias del proceso de privatizaciones sobre el peso del sector publico
empresarial en la economia espafola han sido de magnitud considerable. Se ha tratado de un
proceso que dejo el empleo y el valor anadido de la empresa publica en 2003 en niveles del
1,5% vy el 2,6%, respectivamente.

El capitulo 3 ofrece evidencia empirica para el caso esparol del impacto de las priva-
tizaciones sobre la eficiencia empresarial. Para ello se analiza una muestra de 33 empresas
espanolas privatizadas en el periodo 1983-1996 e integradas en el sector manufacturero para
las que se dispone de informacién en los afios anteriores y posteriores a la privatizacion. En-
contramos que la privatizacion genera cambios significativos en el comportamiento de las
empresas. En particular, se encuentra un efecto positivo de la privatizacién sobre el stock
de capital real, la ratio capital/trabajo y la remuneracion real por trabajador, y negativo so-
bre el empleo, el endeudamiento y la cuota de mercado de las empresas. La privatizacion
parece haber generado, ademas, efectos positivos sobre la productividad de las empre-
sas, incluso después de controlar los cambios en el entorno competitivo, la combinacién
de factores productivos utilizada, la situacion financiera o la heterogeneidad del factor
trabajo.

Que las privatizaciones hayan generado efectos positivos sobre la productividad
parece anticipar un peor comportamiento de las empresas publicas frente a las privadas en
relacion con la eficiencia. Los capitulos 4 y 5 ofrecen evidencia empirica para el caso espafnol
sobre esta cuestion. Para ello, y de acuerdo con los argumentos tedricos y evidencia empirica
antes sefhalados, el andlisis distingue entre un sector relativamente competitivo y un sector
fuertemente regulado.

En el capitulo 4 se parte de informacion individual de una muestra de 3.889 empre-
sas manufactureras espanolas de la Central de Balances del Banco de Espafa para el perio-
do 1983-1996. La eleccion del sector manufacturero se justifica por tratarse de un sector no
regulado y sujeto a una competencia creciente en el periodo analizado. Los resultados mues-
tran que la titularidad publica afecta de forma negativa a la productividad relativa de las em-
presas. Adicionalmente, se encuentra una relacion directa significativa entre las variables que
intentan aproximar el grado de competencia y la productividad, hallazgo indicativo de que la
competencia afecta positivamente a la eficiencia.

En el capitulo 5 se parte de informacién individual de una muestra de 64 empresas
del sector eléctrico espafiol de la Central de Balances del Banco de Espafa para los afios
1983-1996. En este periodo, anterior al proceso de liberalizacion iniciado en 1997, el sector
combinaba una fuerte regulacion, una elevada concentracion de la actividad, una presencia
significativa del sector publico en el capital de las empresas y una escasa competencia inter-
nacional. En este contexto, los resultados muestran que el dptimo en términos de eficiencia
se alcanza con una combinacion de titularidad publica y privada.

Para concluir, retomemos la motivacion que subyace al desarrollo de este trabajo.
Algunos economistas han sefialado que lo relevante para explicar la eficiencia de las empre-
sas no es tanto la titularidad publica o privada, como las condiciones de competencia en las
que estas operan. Nuestros resultados respaldan la conclusion de que la competencia es
importante, pero no tanto como para permitirnos ignorar el papel que juega la titularidad. En
otras palabras, dadas las condiciones de competencia y otros factores que influyen en la
productividad, la titularidad publica parece afectar de modo negativo a la eficiencia empresa-
rial. Otros economistas subrayan que la afirmacion de que las empresas publicas son menos
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eficientes que las privadas no puede aplicarse en todo caso. Nuestros resultados parecen
respaldar esta afirmacion. Encontramos que las empresas publicas son menos eficientes que
las privadas en un sector relativamente competitivo como es el sector manufacturero espanol.
Sin embargo, en un sector sujeto a fallos de mercados y escasamente competitivo, como era
el sector eléctrico en el periodo analizado, encontramos que las empresas publicas no resul-
tan necesariamente mas ineficientes que las privadas. Estos resultados son, ademas, compa-
tibles con la literatura tedrica y empirica disponible.

Conviene, por Ultimo, subrayar algunas de las limitaciones que subyacen al analisis
realizado en este trabajo y que obligan a tomar los resultados con cautela. De un lado, estas
limitaciones se derivan de la base de datos utilizada y del periodo objeto de estudio. La base
de datos de la Central de Balances no dispone de una muestra de empresas disefiada con
procedimientos estadisticos, ya que la colaboracion de las empresas es voluntaria. Ademas,
la composicién de la muestra presenta algunos sesgos: predomina la empresa grande,
publica y con un porcentaje de empleo fijo elevado. En el caso del andlisis de los efectos de
la privatizacion, el tamano de la muestra disponible, aunque significativo en relaciéon con el
numero de privatizaciones del periodo, podria no ser lo suficientemente elevado como para
obtener resultados estadisticamente robustos. En relacion con el periodo analizado (1983-
1996), la politica de privatizaciones desarrollada en el mismo redne una serie de caracteristi-
cas especificas, que podrian afectar a los resultados e impedir la extension de sus conclusio-
nes al programa de privatizaciones aplicado con posterioridad. Del mismo modo, en el caso
del sector eléctrico, el periodo de analisis no cubre el proceso de liberalizacion iniciado en
1997. Por otro lado, las limitaciones del trabajo se derivarian de la utilizacion de la productivi-
dad como variable de comparacion entre las empresas publicas y privadas, dado que esta
solo puede considerarse una aproximacion al concepto de eficiencia técnica de las empresas.
Del mismo modo, el conjunto de variables de control utilizadas en la comparacion de la efi-
ciencia entre empresas publicas y privadas solo permite, de nuevo, una aproximacion a las
condiciones homogéneas en que debe efectuarse tal comparacion.
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1 Titularidad publica y eficiencia empresarial. Una revisién de la literatura

1.1 Introduccion

La privatizacion de empresas estatales ha sido una de las politicas publicas mas generalizada
de los dltimos afios en las economias mundiales. Los objetivos de los procesos de privatiza-
cion han sido muy diversos. Yarrow (1986) destaca los siguientes en el caso britanico: la
mejora de la eficiencia, la disminucion de las necesidades de endeudamiento publico, el de-
bilitamiento del poder sindical, la reduccion del papel del Gobierno en el mundo empresarial,
la ampliacion de la base accionarial, facilitando el acceso de los ciudadanos a los mercados
de capitales y, en particular, de los trabajadores a las acciones de sus empresas, y la redistri-
bucion de la renta. En general, los objetivos de la privatizacion pueden resumirse en tres: mejora
de la eficiencia, obtencion de ingresos vy fines distributivos [Albi, Gonzalez-Paramo y Zubiri
(2000)].

El presente trabajo se centra en el primero de estos argumentos, lo cual implica ana-
lizar la relacién entre la titularidad publico/privada de la empresa y su eficiencia. Para ello este
primer capitulo aborda una revision de la literatura tedrica y de la evidencia empirica disponi-
ble en la actualidad en relacion con esta cuestion.

El capitulo se ha estructurado de la siguiente forma: en la seccion 1.2 se efec-
tua un repaso de los argumentos tedricos que justifican un comportamiento distinto, en tér-
minos de eficiencia, de la empresa publica frente a la privada. Para ello, se distingue entre
aquellas situaciones en las que las empresas se enfrentan a entornos competitivos de aque-
llas otras caracterizadas por la existencia de fallos de mercado y falta de competencia. En la
seccion 1.3 se repasa la evidencia empirica disponible. Finalmente, en la seccion 1.4 se
resumen las principales conclusiones.

1.2 La literatura tedrica

El marco tedrico fundamental que analiza la relacidn entre la titularidad publica/privada y la
eficiencia de la empresa es el proporcionado por la denominada «Teoria de la Agencia» [Kay
(1987); Shapiro y Willig (1990); Bos (1991); y Laffont y Tirole (1993)]. Esta teoria destaca los
problemas que surgen en el seno de las empresas como consecuencia de la separacion entre
los propietarios (principales) y los directivos (agentes)'. Por un lado, principales y agentes
cuentan con objetivos distintos no necesariamente compatibles entre si (maximizacion del
beneficio en el caso de los accionistas, maximizacion de su utilidad en el caso de los directi-
vos). Por otro lado, el objetivo del principal depende de las acciones de los directivos asi como
de otros factores no controlados por estos. Las acciones de los directivos no son, sin embar-
go, siempre observables por los principales, mientras que los mecanismos de supervision no
son totalmente eficaces y, ademas, representan costes para el principal, por lo que el principal
no puede conocer con exactitud si el resultado obtenido es consecuencia de las acciones del
directivo o del resto de factores no controlados por este. Aparecen, de esta forma, lo que se
conocen como costes de agencia, que incluyen tanto los costes de supervision de los agen-
tes como las posibles desviaciones en los resultados perseguidos por los principales.

La Teoria de los Derechos de Propiedad [Coase (1960); Wiliamson (1985); y Gross-
man y Hart (1986)] destaca, por su parte, que el origen de la existencia de problemas de
agencia y, en ultimo término, de eficiencia se encuentra en la imposibilidad de los principales
de celebrar contratos con sus agentes capaces de cubrir todas las contingencias posibles
(contratos «completos»), asi como de controlar y hacer cumplir estos contratos. En la medida,

1. La separacion entre los directivos y principales puede tener, no obstante, efectos positivos sobre la eficiencia en la
medida en que se produce una especializacion de los agentes entre ambas actividades (Fama y Jensen, 1983).
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por ejemplo, en que no es posible celebrar contratos completos de largo plazo, una parte del
beneficio futuro puede depender de la realizacién de una inversidon que no ha sido incluida en
el contrato. El reparto de los beneficios derivados de tal inversion tampoco puede ser estable-
cido ex-ante y, por lo tanto, dependera del poder negociador ex-post de cada parte. El
poder negociador de las partes en la empresa depende, a su vez, de la distribucion de los
derechos de propiedad dentro de la empresa, que condiciona, de esta forma, la decision de
realizar la inversion que podria generar el excedente y, en Ultimo término, la eficiencia empre-
sarial.

La existencia de informacion asimétrica entre los contratantes, la imposibilidad de
celebrar contratos que cubran todas las contingencias posibles y los costes de controlar el
cumplimiento de los contratos aparecen, por lo tanto, como elementos que determinan la
eficiencia interna de las empresas. Los problemas de agencia son generales a la totalidad de
las empresas y organizaciones complejas y su solucion exige, en la mayoria de los casos, el
disefio de sistemas de incentivos que maximicen el esfuerzo del directivo en la busqueda de
los objetivos del principal.

En este contexto, la titularidad publica introduce al menos tres diferencias principales
en las relaciones principal-agente (accionista-directivo) que se producen en el seno de la em-
presa en relacion con la empresa privada: a) los objetivos del principal son distintos: objetivos
politicos o de bienestar en el caso de la empresa publica frente a objetivos de beneficios en la
empresa privada; b) el directivo de la empresa publica se enfrenta a dos principales, votantes
y Gobierno, frente a la existencia de un solo principal en el caso de la empresa privada, los
accionistas (salvo en el caso de la empresa privada regulada, en el que se ahade el regulador); ¢) la
propiedad publica no es transferible, frente a la existencia del mercado de acciones en el caso
de la empresa privada. ¢Provocan estas diferencias en la relacion principal-agente distintos
resultados de eficiencia? La respuesta tedrica exige delimitar el entorno en el que se desen-
vuelve la actividad empresarial (sectores competitivos frente a sectores sujetos a fallos de
mercado), ya que este hecho puede condicionar los resultados de la comparacion.

Adicionalmente, la comparacion de la eficiencia entre la empresa publica y la privada
exige delimitar el concepto de eficiencia empleado. De un lado, una empresa esta en una
posicion de eficiencia técnica si se encuentra sobre su frontera de posibilidades de produc-
cion, esto es, si no puede producir mas de algun bien sin aumentar la cantidad de factores
productivos empleados. De otro lado, una empresa se encuentra en una posicion de eficien-
cia asignativa si minimiza los costes de produccion o maximiza el beneficio, lo cual implica no
solo que sea eficiente técnicamente sino que utilice la combinacién de factores productivos
mas adecuada, dados sus precios y productividades marginales. Debido a que la empresa publi-
ca puede tener objetivos distintos de la mera maximizacion del beneficio, derivados, sobre
todo, de la funcién redistributiva del Estado?, y que el criterio de eficiencia productiva parece
ser el Unico compatible con el resto de objetivos, la mayoria de los economistas coinciden en
que la comparacion debe efectuarse en términos de este Ultimo [Perelman y Pestieau
(1994)°.

1.2.1 SECTORES COMPETITIVOS
En este primer apartado se compara la eficiencia de la empresa publica frente a la privada en
un entorno competitivo, sin fallos de mercado ni regulacion de la empresa privada.

2. Por ejemplo, una empresa publica podria ser eficiente técnicamente pero no maximizar el beneficio porque su objeti-
vo es fijar precios bajos para favorecer a los consumidores. 3. La idea de que el objetivo de la eficiencia técnica no es
incompatible con la eficiencia asignativa requiere, no obstante, algunas matizaciones. Por ejemplo, una empresa publica
que se enfrenta a una reduccion permanente de su demanda, y que se ve constrefiida a mantener el nivel de empleo,
adolecera de una falta de eficiencia asignativa a largo plazo, y de una falta de eficiencia productiva a corto plazo. A largo
plazo, sin embargo, la ineficiencia técnica no estaria justificada, en la medida en que la empresa puede asignar el empleo
excedente a funciones alternativas (mejora del servicio o de la calidad del producto, por ejemplo).
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De acuerdo con la teoria microecondmica, en condiciones de competencia perfecta,
la empresa privada garantiza, a través de la busqueda de la maximizacion del beneficio, la
consecucion de la eficiencia (técnica y asignativa)*. La empresa publica podria, en principio,
alcanzar los mismos niveles de eficiencia que la empresa privada. Sin embargo, la literatura se
encarga de subrayar algunos problemas a los que se enfrenta la empresa publica que hacen
dificil la consecucion de este objetivo:

— La persecucion de un objetivo politico en el caso de la empresa publica podria
tener consecuencias sobre la eficiencia asignativa, en la medida, por ejemplo, en que se
tengan en cuenta criterios distributivos. En todo caso, se acepta, con caracter gene-
ral, que la persecucion de cualquier objetivo asignativo no deberia estar refiida con la
consecucion de la eficiencia técnica.

La Teorfa de la Eleccion Publica (public choice) se encarga, sin embargo, de sefialar
que el objetivo de uno de los principales (los politicos) puede ser muy distinto del de otro
principal (los votantes), dado que aquellos buscan de forma racional sus propios
objetivos, mientras que los votantes solo tienen una influencia e informacion limitada
sobre la actuacion de aquellos [Vickers y Yarrow (1988)]. La busqueda por parte de los
politicos de estos objetivos particulares puede estar claramente refiida con la eficiencia
técnica y, en la busqueda de tales objetivos particulares, podrian encontrar unos buenos
aliados en los directivos o burdcratas de las empresas, que, de nuevo, se moverian
por objetivos de maximizacion del poder o del prestigio [Niskanen (1971 y 1975)]°.
Esta visidn de la teoria de la eleccion publica de los politicos y burdcratas como individuos
que buscan solo su propio interés no ha estado exenta de criticas. Algunos autores [Downs
(1967)] destacan que la realidad es mas compleja y que los objetivos de estos son mas
amplios e incluyen la lealtad a la nacién, el orgullo en la realizacién del trabajo o el servicio
al interés publico. Del mismo modo, la funcién a maximizar neoclasica seria excesivamen-
te simplificadora de la realidad, de manera que la motivacién de los individuos seria mas
compleja que la puramente econdmica [Maslow (1964)], e incluiria aspectos psicold-
gicos como la estima o el orgullo [Becker (1976)]. Bajo estos supuestos, las empresas
publicas y privadas podrian no llevar a resultados tan distintos [Martin y Parker (1997)].

— Aun sin la necesidad de un comportamiento no benevolente de los politicos, la
existencia de distintos principales, votantes y Gobierno, en el caso de la empresa pu-
blica y la posible competencia entre los mismos hace probable que realicen una defi-
nicion mas compleja y difusa de los objetivos de los agentes. De esta forma, el objeti-
vo de la empresa publica no es Unico y, lo que es mas importante, es cambiante.

Por un lado, el objetivo de la empresa publica no es Unico [Boycko, Shleifer y Vishny
(1996)]. Los objetivos de los parlamentarios (representantes de los votantes) son
distintos de los del Gobierno e, incluso, diferentes ministros pueden buscar distintas
metas (incremento del empleo, reduccion del déficit, mejora de la eficiencia, etc.)
[Aharoni (1981)]. El problema de la empresa publica no seria, sin embargo, la multi-
plicidad de objetivos en si misma sino que estos Ultimos sean contradictorios entre si
0 no estén bien delimitados.

4. La competencia permite, ademas, reducir los costes de agencia derivados de la existencia de informacién asimétrica
entre el principal y el agente, dado que los principales pueden obtener informacion sobre el resultado relativo de la em-
presa, esto es, comparado con el de las otras empresas del sector, que han estado sometidas a las mismas fuerzas no
directamente controlables por los directivos, y, por lo tanto, aislar el papel jugado por el esfuerzo de estos. En este caso,
el mecanismo de incentivos que permite solucionar el problema de agencia puede incluir una remuneracion en funcion
de los resultados de la empresa en relacién con sus competidoras. 5. Algunos autores [Grassini (1981); Cuervo
(1997a)] destacan, ademas, el papel jugado por los sindicatos en las empresas publicas como causantes de ineficien-
cias, al gozar de un poder elevado que utilizan como fuente generadora de rentas.
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Por otro lado, los objetivos de la empresa publica son cambiantes en el tiempo. Un
cambio de Gobierno, por ejemplo, puede provocar modificaciones radicales en las
directrices y fines marcados, siendo estos, incluso, contradictorios con los fijlados por el
anterior gabinete. Este hecho, conocido, sin duda, por los directivos de la empresa
publica, les impide tomar decisiones con un horizonte de medio y largo plazo, con los
consiguientes costes en términos de eficiencia técnica®.

En entornos de incertidumbre y en presencia de asimetrias de informacion, la exis-
tencia de distintos accionistas en las empresas privadas también podria llevar, sin
embargo, a defender politicas de gestion contrapuestas, a pesar de que todos ellos
busquen maximizar sus beneficios.

— La propia existencia de una definicion difusa de la propiedad en las empresas
publicas disminuye el incentivo de los accionistas, en este caso votantes o miembros
del Gobierno, a ejercitar el control sobre los directivos de la empresa. Cualquier ac-
cién de control realizada por un accionista y las consiguientes ganancias de eficiencia
derivadas de la misma se diluirian entre el resto, favoreciendo la actuacion de los free
riders. Todo ello, sin olvidar la existencia de un canal de intermediarios entre los vo-
tantes y los directivos que hace mas dificil, si cabe, el control (votantes, Parlamento,
Gobierno, ministros, directivos).

Es cierto que en las empresas privadas también se puede dar este problema de de-
ficiente control de los agentes, sobre todo en empresas con estructuras accionariales
muy amplias y dispersas [Jensen y Meckling (1976)], de forma que ningun individuo
tiene los incentivos suficientes para ejercer el control sobre los directivos’. En este
caso, sin embargo, las leyes mercantiles han creado un esquema de organizacion
empresarial en el que se da una cierta centralizacion de las actividades de control en
el consejo de administracion. Ademas, en el caso de las empresas publicas, la difu-
sién de la propiedad es siempre mayor (en la medida en que los accionistas Ultimos
son los ciudadanos) [Alchian y Demsetz (1972)] vy, en el caso de no ser esto asi, se
debe a la existencia de grupos de presion que controlan e influyen sobre la gestion,
buscando su propio interés y no el de la colectividad (sindicatos, consumidores, pro-
veedores,...). Estos grupos son mas agresivos en la busqueda de su interés que los
propios principales de la empresa, pudiendo conseguir beneficios propios a costa de
pérdidas para la colectividad [Zeckhauser y Horn (1989)]8.

— La empresa publica no esta sujeta, ademas, al control exterior de los mercados
de capitales, que es sustituido por el control politico. Los mercados de capitales re-
ducen muchas de las ineficiencias a las que se enfrenta la empresa privada, al actuar
como un mecanismo disciplinador del comportamiento de los directivos [Estrin y
Perotin (1991); Anderson, de Palma y Thisse (1997); Dewenter y Malatesta (1997)],
de forma que su ausencia provoca al menos dos posibles efectos negativos sobre la
eficiencia técnica de la empresa publica:

6. Relacionada con esta cuestion de la existencia de objetivos cambiantes en el tiempo y con la definicion de los dere-
chos residuales de propiedad, se encuentra el problema conocido bajo la denominacion de «posibilidad de expropiacion
de las inversiones» [Laffont y Tirole (1991 y 1993)]: los directivos de las empresas publicas no invierten lo suficiente
porque una vez que las inversiones estan finalizadas, el Gobierno puede siempre destinarlas a propdsitos distintos para
los que fueron realizadas. Este argumento no puede, no obstante, distinguir entre empresas publicas y privadas ya que
nada impide que los accionistas de una empresa privada expropien las inversiones realizadas por sus directivos, si bien
los incentivos seran menores en este Ultimo caso. 7. Este argumento ha servido para sugerir que la privatizacion de las
empresas publicas debe realizarse a través de la creacion de una estructura accionarial fuerte. 8. Una alternativa es ver
al Gobierno y no a los votantes como los principales de la empresa publica [Yarrow (1986)], de forma que se podria ar-
gumentar que esta podria beneficiarse de la existencia de un principal muy concentrado con incentivos muy elevados a
la supervision de los agentes [Sappington y Stiglitz (1987)]. Aun en este caso, existen argumentos que podrian utilizarse
para justificar una menor eficiencia técnica de la empresa publica. En particular, la concentracion maxima supondria que
el Gobierno esta, probablemente, asumiendo un nivel de riesgo superior al éptimo, ademas de que le permitiria buscar
sus objetivos sin el control de los accionistas minoritarios.
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a. Los precios de las acciones de la empresa en el mercado de capitales
contienen informacidén sobre el futuro de la empresa y, por lo tanto, pueden
ser utilizados como un método para evaluar los efectos a largo plazo de las
decisiones de los directivos. En el caso de la empresa publica, al no estar
disponibles estos precios, los principales pierden un instrumento de control,
reduciéndose los incentivos de la direccion a actuar adecuadamente.

Esta afirmacion no se encuentra exenta de criticas. De una parte, se puede
aducir que los mercados financieros no son eficientes o0 no pueden ser con-
siderados el mejor instrumento para obtener informacion exterior sobre la
salud de la empresa. Esto solo sucede cuando los problemas de informa-
cion asimétrica son muy reducidos. En otro caso, la informacion de los ac-
cionistas sobre los resultados de la empresa puede no ser suficiente como
para asegurar un control perfecto de los directivos. De otra parte, el argu-
mento no servirfla para el caso de las denominadas empresas mixtas, es
decir, aquellas en las que el Estado posee una participacion pero se mantie-
ne el resto de las acciones en propiedad privada. Incluso en este Ultimo caso
se pierde, sin embargo, el control que el mercado proporciona, debido a la
iliquidez que la participacion del Estado produce sobre el resto de las accio-
nes [Holmstrom y Tirole (1992)].

b. La imposibilidad de operaciones de compra (OPA) de la empresa publi-
ca por otro grupo de accionistas impide que los directivos puedan perder su
empleo ante cambios en la propiedad. El argumento funciona de la siguien-
te forma: ante una gestion ineficiente, el precio de las acciones disminuye y
con ello aumentan las posibilidades de operaciones de compra de la empre-
sa por otros accionistas, con la consiguiente sustitucion de la direccion
causante de tal ineficiencia. De nuevo, se pierde, por tanto, en el caso de la
empresa publica, un elemento disciplinador del mercado sobre el compor-
tamiento de los directivos.

Este argumento también ha sido objeto de distintas criticas®. En primer
lugar, se podria afirmar que los directivos de las empresas publicas tam-
bién son despedidos y existen OPA politicas, aunque es cierto que estas
estan motivadas mas por cambios de Gobierno que por actuaciones inefi-
cientes de la direccion de la empresa. Por otro lado, ante una OPA, los
accionistas actuales, anticipando la ganancia de eficiencia provocada por
el cambio en la direccidn de la empresa, pueden no vender sus acciones
a precios que hagan la OPA atractiva, reduciendo las posibilidades de lle-
var a cabo con éxito estas operaciones [Grossman y Hart 1980)]°. Los
directivos pueden realizar, ademas, distintas acciones defensivas ex-ante
con el fin de disminuir e, incluso, eliminar el atractivo de estas operaciones
de compra; los directivos podrian, por ejemplo, buscar la maximizacién del
tamafio de la empresa mas que de sus beneficios, haciendo que las em-
presas sean dificilmente objeto de compra [Scherer (1980)]. La posibilidad
de OPA podria generar también efectos negativos sobre la eficiencia ya
que disminuye la inversion laboral en capital humano especifico, reducien-
do el valor de las inversiones a largo plazo de los directivos [Franks y Ma-

9. Relacionado con el papel incentivador generado por las OPA, se encuentra el establecimiento de «acciones de oro»
en las privatizaciones de las empresas publicas en algunos paises. Estas «acciones de oro» permiten al Estado impedir
la toma de control de la empresa privatizada sin su consentimiento. En este sentido, la existencia de las «acciones de
oro» eliminaria o reduciria, en el mejor de los casos, el papel incentivador de las OPA, dado que siempre existira la duda
de si esta sera permitida por el Estado. 10. Esta actuacion puede ser especialmente relevante en el caso de los pe-
quefos accionistas, en el que los costes de transaccion de intercambiar acciones pueden ser elevados.
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yer (1990)]"'. Finalmente, la evidencia empirica sobre los resultados em-
presariales muestra que, en muchos casos, estos no mejoran tras las
compras o fusiones [Jenkinson y Mayer (1994)], lo que sugiere que el ori-
gen de estas operaciones se encuentra en acciones de los directivos
buscando su propio beneficio, en particular, con el objetivo de aumentar el
tamano de las empresas y ampliar su control, al mismo tiempo que de
mejorar su seguridad impidiendo OPA futuras.
En todo caso, la eficacia del control ejercido por los mercados de capitales depen-
de, en gran medida, de las caracteristicas del pais analizado, siendo decisivos ele-
mentos tales como el sistema de proteccion legal de los accionistas, las restriccio-
nes que imponen las leyes de la competencia o el sistema fiscal. Esto explicaria, en
parte, el escaso numero de operaciones de este tipo que se realizan en determina-
dos paises (Japdn y Alemania, por ejemplo). En general, la proteccién de los dere-
chos de propiedad varia de forma considerable entre paises, de manera que, en
general, los paises basados en el sistema legal inglés ofrecerian mayores derechos
de propiedad a los accionistas y mejor calidad en la aplicacion de las leyes que los
basados en el derecho civil francés [Shleifer y Vishny (1995); LaPorta y Lépez de
Silanes (1999)].
Por ultimo, el grado de disciplina que ejercen los mercados de capitales depende, en
gran medida, del nivel de desarrollo de estos ultimos [Holmstrom y Tirole (1995); Le-
vine (1997); Levine y Zervos (1999)], siendo el argumento de la disciplina ejercida por
los mercados de capitales menos valido cuando estos se encuentran poco desarro-
llados. En estos casos, la titularidad publica podria ser incluso ventajosa, dado que el
Estado tiene mayor acceso a la informacion y mayores poderes de sancion a los di-
rectivos [Estrin y Perotin (1991)]2,
— La imposibilidad de quiebra de la empresa publica elimina, asimismo, otro instru-
mento de control de la direccion de la empresa. Este argumento se conoce también
como «restriccion presupuestaria blanda»: cualquier posible desfase entre ingresos y
gastos en la empresa publica es equilibrado por el Gobierno y, por lo tanto, el meca-
nismo de precios deja de ser un elemento determinante de la actuacion de la direc-
cion. Ademas, otros grupos de interés, como es el caso de los sindicatos, los pro-
veedores o los consumidores, utilizarfan la existencia de esta restriccion
presupuestaria blanda en su propio beneficio [Kornai (1980)]. El directivo de la em-
presa publica puede generar rentas, por ejemplo, sobrepagando a los proveedores,
compitiendo estos por estas rentas y ofreciendo a los directivos compensaciones a
cambio del logro de determinados contratos.
El Estado puede, sin embargo, decidir no cubrir las pérdidas de las empresas publicas
o conceder también subsidios a las empresas privadas. No hay que olvidar que los
Gobiernos acuden en ocasiones en auxilio de empresas privadas en peligro, siendo la
quiebra, en muchos casos, la razén de la nacionalizacion. En este sentido, por tanto,
las diferencias entre las empresas publicas y privadas residen mas en una cuestion de
credibilidad: parece mas creible que el Gobierno no acudira al rescate de la empresa
cuando esta es de titularidad privada que cuando es publica [Schmidt (1996a)].

11. En general, la presion de los mercados de capitales, en la medida en que estos no sean capaces de evaluar ade-
cuadamente los beneficios futuros, podria producir efectos negativos sobre el nivel de las inversiones, dado que, en
muchos casos, estas inversiones son generadoras de efectos negativos sobre los beneficios a corto plazo. 12. Algu-
nos autores [Wintrobe (1987); Caves (1990)] sefialan que las privatizaciones totales podrian ser asimiladas a las OPA y
que, por tanto, la posibilidad de ejercitar aquellas en las empresas publicas extenderia los beneficios de estas Ultimas a
las empresas publicas. Sin embargo, la falta de eficiencia no es claramente un argumento que garantice en todo caso la
privatizacién. Por otra parte, la privatizacion es una amenaza que, en el caso de producirse, provoca el cambio de titula-
ridad en si mismo.

BANCO DE ESPANA 1 8 ESTUDIOS ECONOMICOS N.°75 EMPRESA PUBLICA, PRIVATIZACION Y EFICIENCIA



De nuevo, el argumento de la imposibilidad de quiebra es mas aplicable a los paises
desarrollados, donde la definicidon de los derechos de propiedad es mas clara y, por
tanto, el resultado esperado del proceso de quiebra (cambios en la direccion, pago a
los deudores y accionistas, etc.) es mas probable que se alcance. En los paises en
desarrollo, donde los sistemas judiciales y la definicion de los derechos de propiedad
suelen ser mas débiles, la importancia del argumento como defensa de la empresa
privada frente a la publica disminuye [Shleifer y Vishny (1995)].

Por otra parte, el grado de incentivo generado por la posibilidad de quiebra en las
empresas privadas puede no ser uniforme. Este sera mayor cuando la probabilidad
de quiebra sea también superior, lo que puede depender del momento del ciclo eco-
ndmico o del nivel de competencia existente en el sector en el que la empresa opera.
Los accionistas tienen, ademas, una manera de influir sobre la probabilidad de quie-
bray, por tanto, sobre la actuacién de los directivos a través del control del nivel de
deuda de la empresa. Este mecanismo de incentivos no esta exento, sin embargo,
de limitaciones. Un incremento de la probabilidad de quiebra no siempre lleva a
un mayor esfuerzo por parte del directivo, dado que este incremento también genera un
aumento de la tasa de descuento que los directivos aplican a la utilidad futura'®, de
forma que si los directivos llegan a pensar que la probabilidad de quiebra es dema-
siado elevada, un aumento de esta podria generar efectos negativos sobre sus in-
centivos y, por tanto, sobre la eficiencia interna de la empresa. No obstante, los ac-
cionistas tienen, en general, muy poca capacidad de fijar el nivel de deuda, dado que
esta decision se deja, normalmente, en manos de los directivos. Si este es el caso, el
directivo puede reducir el nivel de presidn financiera y, por lo tanto, su esfuerzo. En
este Ultimo caso, sin embargo, también el valor de la empresa puede verse afectado,
de forma que entraria en accion el papel incentivador generado por los mercados de
capitales.

— En la empresa publica raramente se encuentran sistemas de incentivo de los di-
rectivos basados en la productividad, lo que favorece la busqueda de sus propios
intereses. Cragg y Dyck (1999), por ejemplo, encuentran evidencia de la existencia
de una relacion negativa para el caso del Reino Unido entre los resultados empresa-
riales y la probabilidad de despido de los directivos en las empresas privadas y en las
empresas privatizadas tras algunos afos del momento de la privatizacion. No en-
cuentran esa relacion, sin embargo, en el caso de las empresas publicas.

La imposibilidad de establecer mecanismos de incentivos de los directivos relaciona-
dos con la productividad esté motivada, en gran parte, por la existencia de objetivos
multiples y difusos, a la que haciamos referencia anteriormente [Marchand, Pestieau
y Tulkens (1984); Haskel y Sanchis (1995)]. Por un lado, algunos de los objetivos que
se encomiendan a la empresa publica son dificiles de evaluar en cuanto a su conse-
cucion, debido a la dificultad de encontrar indicadores de medicion de su cumpli-
miento. Por otro lado, la multiplicidad de objetivos exige el establecimiento de pon-
deraciones para cada uno de ellos, en el caso de que exista una cierta
incompatibilidad entre los mismos. Estas ponderaciones son, sin embargo, dificiles
de fijar, al no conocerse con exactitud el posible trade-off entre los distintos objetivos
[Tirole (1994)].

Ademas, las remuneraciones en la empresa publica se fijan tomando como referencia
las de la Administracion Publica, que actian como topes [Gonzalez-Paramo (1995)].
Como consecuencia, la remuneracion de los directivos de las empresas publicas
suele ser inferior a la de las privadas [Shirley y Nellis (1991); Fanjul (1995)] y, en mu-

13. Este mismo argumento puede ser aplicado a un aumento de la probabilidad de OPA en el mercado de capitales.
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chos casos, se basa mas en la antigliedad que en los resultados [Ozkaya y Askari
(1999)].

La empresa privada tiene, por otra parte, la posibilidad de retribuir a sus directivos a
través de las acciones de la empresa con el fin de hacer coincidir, aunque sea par-
cialmente, sus objetivos con los de los accionistas. En este caso, el directivo tendra
un mayor incentivo para realizar las acciones necesarias para mejorar la eficiencia,
dado que se beneficiara directamente de las mismas. La empresa publica carece, de
nuevo, de este mecanismo incentivador'®.

Por ultimo, el caracter politico que poseen los principales de la empresa publica, y que
condiciona, como hemos visto, la fijacion de objetivos, es determinante, igualmente,
de las condiciones de seleccidn de los directivos, de manera que los nombramientos de
estos no se basan tanto en criterios de capacidad de gestion o eficacia como
de adscripcion al grupo politico en el poder, confianza, etc. [Gonzalez-Paramo (1995)].
— Las empresas publicas se someten, en muchos casos, a los mismos controles
administrativos y financieros que el resto de la Administracion del Estado. Estos con-
troles tienen como fin fundamental preservar la legalidad de las actuaciones de los
gestores publicos, sin tener en cuenta su mayor o menor eficiencia, favoreciendo la
aparicion de procedimientos rutinarios y burocraticos que impiden el adecuado y
necesario dinamismo empresarial.

En general, se puede afirmar que el proceso de toma de decisiones suele ser muy
distinto en la empresa publica que en la privada [Aharoni (1982); Raiffa (1981)]. En
particular, el fuerte control publico provoca una excesiva centralizacion de la toma de
decisiones, produciéndose una pérdida de autonomia de los niveles intermedios
[Cuervo (1997a)] y una concentracion de la toma de decisiones en la presidencia
[Fernandez (1985)].

De todos estos argumentos tedricos parece deducirse que la empresa publica se
encuentra en condiciones de inferioridad, en términos de consecucién de eficiencia, técnica y
asignativa, frente a la empresa privada en mercados sujetos a competencia'®.

1.2.2 SECTORES NO COMPETITIVOS

El andlisis anterior se complica cuando intentamos comparar la eficiencia de la empresa
publica frente a la privada en mercados no competitivos o sujetos a fallos de mercado. En
estos casos, la empresa privada no garantiza ni la eficiencia técnica [recordemos, por ejem-
plo, los casos de ineficiencia X en mercados monopolisticos'®; Leibenstein (1978)] ni, por
supuesto, la eficiencia asignativa. Aparece, por tanto, un nuevo elemento en el andlisis, la
regulacion, que puede permitir el logro de ambos tipos de eficiencia, generando, sin embar-

14. La literatura tedrica discute, sin embargo, el papel jugado por la posesion de los directivos de paquetes muy elevados
de acciones de las empresas. Por un lado, en la medida en que los directivos se beneficiaran directamente de los bene-
ficios de la empresa esto estimulara su actuacion adecuada. Por otro lado, al mantener un porcentaje elevado de las
acciones podrian impedir operaciones de compra de la empresa [Demsetz (1983); Fama y Jensen (1983)]. La evidencia
empirica que relaciona la participacion de los directivos en el accionariado y los resultados empresariales no es tampoco
concluyente. 15. Una excepcion a este resultado tedrico se desarrolla en De Fraja (1993), donde se compara la eficiencia
productiva de empresas privadas y publicas que cuentan con tecnologias iguales y que solo difieren en la titularidad de
la propiedad. En este modelo se concluye que, si el propietario de la empresa establece contratos dptimos de incentivos
de los directivos, la empresa publica puede ser incluso mas eficiente que la privada, dado que el objetivo de maximiza-
cion del bienestar del Gobierno incluye el excedente del consumidor de forma que aquel estara dispuesto a pagar mas
por el control del directivo que la empresa privada. El modelo de De Fraja solo introduce diferencias en el comportamien-
to de las empresas publicas y privadas en la funcién objetivo del principal. Los argumentos sefialados con anterioridad
en el texto parecen indicar, sin embargo, que esta solo es una de las diferencias entre las empresas publicas y privadas
[véase, por ejemplo, Bertoletti (2001), para una critica al modelo de De Fraja].  16. La ineficiencia X hace referencia
a aquellas ineficiencias derivadas del comportamiento de los individuos que forman parte de organizaciones no sujetas a
la disciplina del mercado, como consecuencia de la falta de mecanismos de control e incentivos adecuados.
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go, nuevos problemas de agencia que dificultan la evaluacion global de los resultados de la
comparacion.

En el caso de que intentemos comparar la eficiencia de una empresa publica y
de una empresa privada no regulada que desarrollan su actividad en un sector sujeto a fallos de
mercado, el resultado objeto de la comparacion no es claro. Por un lado, la empresa privada
no regulada deja de ser eficiente técnicamente ya que aparecen, como hemos sefalado,
problemas de ineficiencia X asociados a la falta de competencia. En este caso, tampoco se
resuelve el fallo de mercado vy, por tanto, no se consigue la eficiencia asignativa. La empresa
publica, por su lado, continda sujeta a las mismas ineficiencias a que haciamos referencia con
anterioridad. La eleccién se realiza ahora, por tanto, entre dos alternativas imperfectas'’. Si
suponemos que la ineficiencia de la empresa privada esta relacionada positivamente con la
magnitud del fallo de mercado y que la ineficiencia de la empresa publica depende, con signo
positivo, de la importancia que los motivos politicos tienen en el disefio de objetivos, obtene-
mos el resultado de que la privatizacidn sera tanto mas deseable cuanto menor sea la impor-
tancia del fallo de mercado y mayor el peso de los objetivos politicos en la funcion objetivo del
principal de la empresa publica. En caso contrario, la propiedad privada puede causar mayo-
res ineficiencias que las generadas por la empresa publica.

Sin embargo, el marco de andlisis més adecuado ante la existencia de fallos de mercado
es el que resulta de la comparacion de la empresa publica frente a la empresa privada regulada. La
regulacion permite a la empresa mantener su objetivo de maximizacion del beneficio (aungue no en
todos los casos); sin embargo, también introduce modificaciones en las relaciones de agencia al
enfrentarse los directivos a dos tipos de principales: los accionistas y la agencia reguladora. De esta
forma, los factores que habiamos sefialado antes como causantes de la ineficiencia relativa de la
empresa publica en un contexto competitivo aparecen aqui en mayor o menor grado'®. Resumimos
a continuacion los principales problemas a los que se enfrenta la empresa privada regulada:

— Las empresas reguladas también cuentan con objetivos ambiguos y cambiantes.
La complejidad de los objetivos gubernamentales y sus continuos cambios afectan a
este tipo de empresas. Incluso podemos pensar que en el caso de las empresas
reguladas, al enfrentarse dos principales con intereses distintos, accionistas y regu-
ladores, la definicion de los objetivos es alun mas difusa y cambiante que en el caso
de las empresas publicas, como consecuencia del conflicto de intereses existente
entre ambos. Los efectos negativos de este conflicto tienden a ser menores cuanto
mas estable y definido es el marco regulador [Laffont y Tirole (1993)]'°.

— Distintos grupos de interés presionan a los Gobiernos para regular determinados
sectores o regularlos de forma favorable a sus intereses. Por lo tanto, este argumen-
to tampoco nos permite distinguir entre empresas publicas y privadas reguladas.

— Laregulacion no tiene por objeto exclusivo la maximizacion del beneficio sino que,
en muchos casos, se le asignan objetivos distributivos o de otro tipo, similares a los

17. Vickers y Yarrow (1988) presentan un modelo que resume el trade-off existente entre eficiencia técnica y eficiencia
asignativa cuando se compara una empresa publica monopolistica con un monopolio privado no regulado. En la medida
en que la privatizacion supone un cambio en la funcion objetivo de la empresa, maximizacion del beneficio en la empre-
sa privada frente a maximizacion del bienestar social de la empresa publica, los precios tenderan a aumentar hacia sus
niveles de equilibrio monopolistico. Esto, sin duda, implica pérdidas en términos de eficiencia asignativa. Por el contrario,
el monopolio privado presenta mayores incentivos a reducir costes y, por tanto, la privatizacion provoca una mejora en
términos de eficiencia técnica [Bos (1991)]. 18. En general, la literatura destaca que, si es posible celebrar contratos
completos en los que todas las eventualidades futuras estén cubiertas, la alternativa de la regulacion frente a la propie-
dad publica da los mismos resultados. En el caso de la presencia de contratos incompletos es cuando las dos alterna-
tivas pueden dar lugar a resultados distintos [Laffont y Tirole (1993); Williamson (1985), Grossman y Hart (1986)].  19. Un
problema adicional puede surgir cuando la empresa regulada es un monopolio mientras que el accionista principal es a
la vez propietario y consumidor del output de la empresa. En este caso, el accionista podria no estar interesado en la
busqueda de la maximizacion del beneficio de su empresa sino en obtener el producto mas barato.
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fijados para las empresas publicas. Por tanto, los problemas generados por dicha
multiplicidad de objetivos aparecen también en las empresas privadas reguladas.

— Estas empresas se enfrentan a restricciones presupuestarias blandas. Con fre-
cuencia, los Gobiernos acuden en auxilio de las empresas reguladas en dificultades,
quiza no a través de subvenciones explicitas pero si admitiendo, por ejemplo, incre-
mentos de precios.

— Los directivos de las empresas reguladas se encuentran en una posicion de ven-
taja frente al regulador al poseer toda la informacion sobre las variables esenciales de
la empresa [Shapiro y Willig (1990)]. Esta informacion es, ademas, primordial para la
toma de decisiones por parte de la agencia reguladora. El control informativo que
posee la direccidn puede ser utilizado en su propio beneficio, siendo esta actuacion
generadora, en si misma, de ineficiencia®.

Dadas la complejidad de los mecanismos de regulacion y la existencia de objetivos
de maximizacion del bienestar por parte del Gobierno, se puede argumentar que estos se
pueden alcanzar en mejor medida a través del control directo del capital de las empresas. La
privatizacion podria, sin embargo, reducir la posibilidad que los miembros del Gobierno tienen
de perseguir sus propios objetivos [Shapiro y Willig (1990); y Schmidt (1996b)] y verse, por lo
tanto, como una forma de reducir la ineficiencia provocada por la existencia de miembros del
Gobierno o burdcratas que buscan sus propios objetivos en un contexto en el que disponen
de toda la informacion sobre la empresa. La privatizacion crearia una barrera informativa entre
los burdceratas y los directivos de la empresa regulada que impediria que aquellos persigan sus
objetivos con la misma facilidad que en el caso de la titularidad publica de la empresa. La
teoria de la eleccion publica puede, sin embargo, extenderse también a los miembros de la
agencia reguladora, que buscarian su propio interés y no el de la colectividad.

A la luz de todos estos argumentos, la comparacion de la eficiencia de la empresa pu-
blica frente a la empresa privada regulada no nos lleva a resultados concluyentes. En este senti-
do parece que la definicion del marco regulador mas adecuado en cada situacion no competitiva
es el elemento esencial que garantiza la consecucion de la eficiencia en estos sectores.

1.3 La evidencia empirica disponible

Diversos trabajos han revisado la evidencia empirica disponible en relacion con la eficiencia
comparada de las empresas publicas frente a las privadas?'. La dificultad de llegar a conclusio-
nes claras a partir de esta evidencia empirica se pone de manifiesto si se tiene en cuenta, por
ejemplo, la diversidad de interpretaciones de los resultados disponibles obtenida por los distin-
tos autores de las revisiones. Asi, De Alessi (1980), Bennett y Johnson (1979), Borcherding et
al. (1982), Domberger y Piggott (1986), Sheshinski y Lopez-Calva (1998), Shirley y Walsh
(2000), Kikeri y Nellis (2001) y Megginson y Netter (2001) concluyen que las empresas publicas
son, en general, menos eficientes que las empresas privadas. Por el contrario, Millward y Par-
ker (1983), Borins y Boothman (1985), Boyd (1986), Pestieau y Tulkens (1993), Gathon y Pes-

20. En todo caso, aunque la agencia reguladora tenga informacion sobre los costes, no conoce, sin embargo, el esfuer-
z0 vy, por lo tanto, no sabe si una determinada reduccion de los costes se debe a un aumento del esfuerzo o a una
mejora de otras condiciones no directamente controlables por los directivos. En este sentido, surge, de nuevo, un trade-
off entre eficiencia asignativa y técnica. Si la agencia reguladora decide fijar los precios a un nivel igual a los costes uni-
tarios, generara incentivos para mejorar la eficiencia asignativa pero no la reduccion de costes. Si, por el contrario, los
precios se establecen como una cantidad fija, los incentivos a la mejora de la eficiencia técnica seran elevados, pero no
asf los correspondientes a la eficiencia asignativa. 21. De Alessi (1980), Bennett y Johnson (1979), Borcherding et al.
(1982), Millward (1982), Millward y Parker (1983), Borins y Boothman (1985), Boyd (1986), Domberger y Pigott (1986),
Yarrow (1986), Vickers y Yarrow (1989), Boardman y Vining (1989), Vining y Boardman (1992), Pestieau y Tulkens (1993),
Yeaple y Moskowitz (1995), Gathon y Pestieau (1996), Martin y Parker (1997), Sheshinski y Lépez-Calva (1998), Shirley
y Walsh (2000), Villalonga (2000a y b), Kikeri y Nellis (2001) y Megginson y Netter (2001).
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tieau (1996) y Martin y Parker (1997) sefialan que la evidencia empirica disponible no permite
concluir diferencias sisteméticas en la eficiencia entre empresas publicas y privadas?.

Las diferencias metodoldgicas aplicadas en los distintos estudios hacen dificil, en
todo caso, extraer conclusiones definitivas. Por un lado, las definiciones de eficiencia utiliza-
das abarcan desde ratios de rentabilidad hasta medidas de productividad o variables repre-
sentativas de los costes. Por otro lado, los factores por los que se controla cuando se realizan
las comparaciones son, asimismo, muy diferentes. En particular, los sectores a los que se
refieren los estudios, y su caracter de competitivos o regulados, son muy distintos, al igual que
el grado de desarrollo de los paises en que operan las empresas analizadas.

A efectos expositivos, conviene distinguir dos tipos de estudios: (1) Trabajos que
comparan los resultados de las empresas publicas con los de las privadas en sectores en
los que ambos tipos de empresas coexisten. Estudios que pueden ser de seccién cruzada, los
mas comunes, 0 con datos de panel, y que se basan en estimaciones econométricas, con
técnicas paramétricas o no paramétricas, de funciones de costes o beneficios, 0 mediante la
construccion de fronteras de produccion o costes, o, finalmente, a través del célculo de ratios
de productividad; (2) Estudios que comparan el comportamiento y los resultados de las em-
presas antes y después de la privatizacion. Estos trabajos se pueden referir a empresas indi-
viduales 0 a un panel de empresas privatizadas. En la mayoria de los casos se limitan a
comparaciones de ratios de rentabilidad o productividad antes y después de la privatizacion
pero, en ocasiones, también incorporan estimaciones economeétricas.

A partir del primer conjunto de trabajos (cuadro 1.1) se pueden extraer las siguientes
conclusiones:

— Si atendemos simplemente al nimero de estudios que obtiene mayor eficiencia
de una u otra titularidad, las empresas del sector privado parecen mas eficientes,
técnica y asignativamente, que las privadas: en el cuadro 1.1 se resumen casi 170
trabajos empiricos, de los que cerca de un 64% encuentran que las empresas publi-
cas son menos eficientes que las privadas, mientras que menos de un 1% concluyen
lo contrario.

— De todos los trabajos disponibles dos tienen un especial interés por su rigor y
generalidad. De un lado, Boardman y Vining (1989 y 1992) comparan distintas medi-
das de productividad factorial para 500 empresas manufactureras y mineras interna-
cionales en el aho 1983. Como medidas de rentabilidad utilizan distintas ratios de
beneficios, mientras que como medidas de productividad emplean las ventas por tra-
bajador y las ventas por activo. Controlan ademas por el tamano de la empresa, el
grado de concentracion del sector, el sector y el pais al que pertenece, y el poder de
mercado de la empresa. Encuentran que las empresas privadas son considerable-
mente mas rentables y productivas que las publicas y las mixtas.

De otro lado, para un panel de datos de 1.369 empresas de varios paises y sectores,
de las cuales 147 son publicas, Dewenter y Malatesta (2001) estiman que las
empresas privadas obtienen en media mayores beneficios, medidos por distintas
ratios de rentabilidad, y mayor productividad, medida como las ventas por empleado,
tras controlar por el tamafio de la empresa, el sector y el pais al que pertenece vy el
ciclo econdémico?.

22. Boardman y Vining (1989) sostienen, por su parte, que en el caso de situaciones con el suficiente grado de compe-
tencia, las diferencias en costes unitarios entre empresas publicas y privadas se convierten en practicamente insignifi-
cantes. 23. Otros trabajos que comparan la eficiencia de las empresas publicas y privadas controlando por distintos
factores son Funkhouser y MacAvoy (1979) y Kim (1981), referidos a los casos de Indonesia y Tanzania, respectivamen-
te. En ambos casos encuentran una mayor eficiencia de las empresas privadas.
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EVIDENCIA EMPIRICA INTERNACIONAL SOBRE LA EFICIENCIA RELATIVA DE LAS EMPRESAS CUADRO 1.1

PUBLICAS FRENTE A LAS PRIVADAS

SECTOR A FAVOR DE LAS PUBLICAS A FAVOR DE LAS PRIVADAS SIN DIFERENCIAS SIGNIFICATIVAS
Recogida de Pier et al. (1974) Savas (1974, 1977b, 1977c y 1977d); Hirsch (1965); Spann (1974 y 1977);
basuras Edwards y Stevens (1976 y 1978); Kitchen Kemper y Quigley (1976); Feller y

(1976); Pommerehne (1976); Petrovic y Jaffee
(1977); Pommerehne y Frey (1977); Stevens
(1978); Stevens y Savas (1978); Boorsma
(1982); Hartley y Huby (1985); Lawarrée
(1986);
(1987);

Menzel (1976); Collins y Downes (1977);
Savas (1977a); Audit Commission
(1984); Distexhe (1993)

1986); Cubbin, Domberger y Meadowcroft
1987); Ohlsson (1996)
Servicios de limpieza Hamburger Senat (1971);
Bundesrechnungshof (1972);
Fischermenshausen (1975)

Wallace y Junk (1970); Moore (1970);
Peltzman (1971); Tilton (1973); De Alessi
(1974, 1975y 1977); Foreman-Peck y
Waterson (1985)

Electricidad Meyer (1975); Neuberg (1977);
Primeaux (1977); Pescatrice y
Trapani (1980); Fare et al.
(1985); Cote (1989); Pollit

(1994 y 1995)

Shepherd (1966); Mann (1970); Yunker
(1975); Spann (1977); Di Lorenzo y
Robinson (1982); Edison Electric
Institute (1985); Atkinson y Halvorsen
(1986); Holmes (1990); Hjalmarsson y
Veiderpass (1991)

Suministro de agua ~ Mann y Mikesell (1976);

Bruggink (1982)

Crain y Zardkoohi (1978); Hausman (1976);
Morgan (1977); Boland (1983)

Davies (1971, 1977 y 1981); MacKay (1979);
Pryke (1982); Findley y Forsyth (1984); Kirby y
Albon (1985); Kirby (1986); Forsyth et al. (1986);
Gillen et al. (1989); Windle (1991); Ehrlich,
Gallais-Hamonno, Liu y Lutter (1994); Eckel,
Eckel y Singal (1997); Ng y Seabright (2001)

Feigenbaum y Teeples (1983)

Transporte aéreo Forsyth y Hocking (1980); Morrison
(1981); Jordan (1982); Millward y Parker
(1983); Ashworth y Forsyth (1984);

Barla y Perelman (1989)

Ferrocarriles Oum y Yu (1991); Ramamurti (1997) Caves y Christensen (1980); Caves et al.
(1982); Freeman et al. (1985); Filippini y

Maggi (1991)

Transporte urbano Oelert (1976); Pashigian (1976); Bails (1979); Freeman et al. (1985)
Pucher (1982); Palmer et al. (1983); Pucher et

al. (1983); McGuire y Van Cott (1984); Wallis

(1985); Perry y Babitsky (1986)

Bundesregierung Deutschland (1976); Pfister

(1976)

Schneider y Schuppener (1971);

Rechnungshof Rheiland-Pfalz (1972); Muth

(1973)

Foreman-Peck y Manning (1988); Ros (1999)

Explotacion forestal

Construccion

Telecomunicaciones Denny et al. (1983) Duch (1991)

Manufacturas Funkhouser y McAvoy (1979); Hill (1982); Tyler (1979); Frydman, Gray, Hessel y
Gupta (1982); Perkins (1983); Boardman y Rapaczynski (1999); Bartel y Harrison
Vining (1989); Ferrantino y Ferrier (1991); (1999)
Bhaskar y Khan (1995); Frydman, Gray, Hessel
y Rapaczynski (1997); Pohl, Anderson,
Claessens y Djankov (1997); Bitros (2002)
Banca Davies (1981); Davies y Brucato (1987) Lewin (1982); Tulkens (1993)
Petréleo Al-Obaidan y Scully (1991)
Sanidad Grosskopf y Vladamis (1987) Clarkson (1972); Hrebiniak y Alutto (1973); Becker y Sloan (1985); Renn et al.
Lindsay (1975 y 1976); Bishop (1980); Frechy  (1985)
Ginsburg (1981); Schlesinger y Dorwart (1984);
Schulz et al. (1984); Frech (1985)
Seguros Fecher et al. (1993) Frech (1976, 1979 y 1980); Kennedy y Mehr Finsinger (1981 y 1984)
(1977); Hsaio (1978)
Varios Pryke (1971); Molyneux y Polanyi (1968); Gantt y Dutto (1968); Polanyi et  Bishop y Kay (1992); Adam, Cavendish

Thompson (1987);
Millward (1990 y 1991)

al (1972 y 1974); Ahlbrandt (1973 y 1974);
Pausch (1976); Kim (1981); Pryke (1982);
Monsen y Walters (1983); Picot y Kaulman
(1989); Adhihari y Kirkpatrick (1990); Plane
(1992); Vining y Boardman (1992); Majumdar
(1996); Dewenter y Malatesta (2001)

y Mistry (1992); Yarrow (1986); Martin y
Parker (1995); Kole y Mulherin (1997)

FUENTES: De Alessi (1980); Borcherding, Pommerehne y Schneider (1982); Millward (1982); Millward y Parker (1983); Borins y Boothman (1985); Boyd (1986);
Domberger y Piggott (1986); Yarrow (1986); Vickers y Yarrow (1988); Boardman y Vining (1989); Vining y Boardman (1992); Martin y Parker (1997); Sheshinski y
Lépez-Calva (1998); Villalonga (2000a y b); Shirley y Walsh (2000); Kikeri y Nellis (2001); Megginson y Netter (2001).

BANCO DE ESPANA 24 ESTUDIOS ECONOMICOS N.°75 EMPRESA PUBLICA, PRIVATIZACION Y EFICIENCIA



— En cuanto al comportamiento de las empresas publicas en sectores sometidos
a competencia, como es el caso del sector manufacturero en la mayoria de los
paises, la evidencia empirica disponible es favorable a la afirmacion de que las em-
presas privadas son mas eficientes que las publicas, con escasas excepciones. La
literatura empirica destaca, ademas, la importancia de las condiciones competitivas
como factor fundamental para mejorar la eficiencia de las empresas publicas y pri-
vadas [Yeaple y Moskowitz (1995)]. Algunos autores [Kay y Thompson (1986); Vic-
kers y Yarrow (1988); Bartel y Harrison (1999)] sefialan que el desarrollo de merca-
dos competitivos puede ser incluso mas importante que la propia cuestion de la
titularidad.

— Aquellos sectores donde la evidencia no encuentra una mayor eficiencia de las
empresas publicas (electricidad, ferrocarriles, telecomunicaciones y suministro de
agua, por ejemplo) son también sectores sometidos a escasa competencia o donde
las empresas privadas se encuentran muy reguladas, en muchos casos en situacio-
nes de monopolios naturales o duopolios. Por el contrario, la evidencia a favor de la
mayor eficiencia de las empresas privadas parece concentrarse en prestacion de
servicios que el Gobierno puede subcontratar al sector privado y los costes de su-
pervision son bajos (por ejemplo, recogida de basuras, servicios de limpieza, trans-
porte aéreo®*, transporte urbano, explotacion forestal, construccion y servicios sani-
tarios?®). En los sectores financieros, por Ultimo, los resultados no son del todo
concluyentes (banca y seguros, por ejemplo).

— Excepciones a las conclusiones anteriores se han encontrado, sobre todo, en
algunos paises en desarrollo. En estos paises, caracterizados por un grado de com-
petencia mas reducido y un menor desarrollo de los mercados de capitales, no se
halla, en general, evidencia de que las empresas publicas sean menos eficientes,
técnica y asignativamente, que las privadas? [véase, por ejemplo, Millward (1982),
para una revision de estos estudios]. En todo caso, la evidencia se basa en datos
muy limitados y de calidad dudosa.

— Un caso particular dentro de la comparacion que estamos llevando a cabo es el
de la titularidad mixta. Desde un punto tedrico, Boardman, Eckel y Vining (1986) en-
cuentran que las empresas mixtas pueden ser mas eficientes que las publicas en la
medida en que sean un instrumento de reconciliacion del objetivo de maximizacion del
beneficio con los objetivos sociales, proporcionen informacion interna al Gobierno de
una forma barata y reduzcan los controles y procedimientos burocraticos existentes
en las empresas publicas. La evidencia empirica [Boardman y Vining (1989), Ehrlich et
al. (1994)] muestra, sin embargo, que las empresas mixtas, en términos de rentabili-
dad, obtienen iguales o peores resultados que las empresas publicas, mientras que
en términos de productividad se comportan igual o un poco mejor que estas Ultimas?’.

24. Aunque existen estudios que no encuentran diferencias significativas entre las empresas publicas y privadas en este
sector, estos son poco numerosos y se refieren casi en su totalidad a los casos de Australia y/o Estados Unidos [Forsyth
y Hocking (1980), Morrison (1981), Jordan (1982)], con la excepcién de Ashworth y Forsyth (1984), que es un
estudio internacional. Los trabajos que concluyen que las lineas aéreas privadas son mas eficientes son mucho mas
numerosos [Davies (1971 y 1977), Mackay (1979), Findley y Forsyth (1984), Kirby y Albon (1985) y Kirby (1986), todos
ellos para el caso de Australia; Pryke (1982) para el caso del Reino Unido; Gillen et al. (1989) para el caso de Canada; y
Windle (1991) para los casos de Estados Unidos y Europa]. Asimismo, los trabajos mas recientes y completos, referidos
a muestras internacionales de empresas, también encuentran una mayor eficiencia en las empresas privadas aéreas
[Ehrlich et al. (1994); y Ng y Seabright (2001)].  25. En el drea de servicios sanitarios, Boardman y Vining (1989) matizan
que, aunque, en general, se halla evidencia de mayor eficiencia del sector privado, en estos trabajos no se contro-
la por la calidad de los servicios.  26. Existen, sin embargo, ejemplos de trabajos para paises en desarrollo que encuen-
tran una menor eficiencia de las empresas publicas frente a las privadas [véanse, por ejemplo, Bhaskar y Khan (1995)
para el caso de Bangladesh, y los mencionados de Funkhouser y MacAvoy (1979) y Kim (1981) para los casos de Indo-
nesia y Tanzania, respectivamente].  27. En este mismo sentido, Claessens (1997) concluye que en el caso de que el
Estado mantenga la mayoria de las acciones, las posibilidades de reestructuracion empresarial disminuyen vy las de
mantener un nivel excesivo de empleo aumentan.
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EVIDENCIA EMPIRICA INTERNACIONAL SOBRE EL IMPACTO DE LA PRIVATIZACION CUADRO 1.2
SOBRE LA EFICIENCIA EMPRESARIAL

A FAVOR DE LAS PUBLICAS A FAVOR DE LAS PRIVADAS SIN DIFERENCIAS SIGNIFICATIVAS

Paises del Este o en transicion Barberis, Boycko, Shleifer y Tsukanova (1996); Li y Rozelle (2000); Harper (2002)
Claessens, Djankov y Pohl (1997); Frydman, Gray,
Hessel y Rapaczynski (1999); Li y Rozelle (2000 y
2003); Claessens y Djankov (1999 y 2002); Sonobe
y Otsuka (2003)

Paises en desarrollo Adam, Cavendish y Mistry (1992); Galal, Jones, Boubakri y Cosset (1999); Fischer,
Tandon y Vogelsang (1994); Ramamurti (1997); Gutiérrez y Serra (2003); Pombo y
Boubakri y Cosset (1998); LaPorta y Lépez de Ramirez (2003)

Silanes (1999); Boubakri, Cosset y Guedhami
(2001); Torero (2002); Annuatti-Neto et al. (2003);
Pombo y Ramirez (2003); Galiani et al. (2003)

Paises desarrollados Bishop y Thompson (1992a y b); Megginson, Nash ~ Martin y Parker (1995); Eckel, Eckel y
y Van Randenborgh (1994); Eckel, Eckel y Singal Singal (1997); Parker y Wu (1998);
(1997); Newbery y Pollit (1997); D'Souza y Parker (1999); Alexandre y Charreaux
Megginson (1999a y b); D'Souza, Megginson y (2001); Goldstein (2003); Saal y

Nash (2000); Dewenter y Malatesta (2001); Domah  Parker (2003)
y Pollit (2001); Pollit y Smith (2002)

La existencia de conflictos entre los dos titulares, publico y privado, de la empre-
sa mixta podria servir de justificacion de este resultado, de forma que solo en el
caso de que los derechos de control de la empresa pasen a los inversores pri-
vados se producira una ganancia de eficiencia [Boycko, Shleifer y Vishny
(1996)].

Por su parte, los estudios empiricos que comparan los resultados de las empresas
privatizadas antes y después del momento de la privatizacién han sido, tradicionalmente,
menos numerosos (cuadro 1.2). Las principales conclusiones que pueden extraerse de los
estudios disponibles son las siguientes:

— La mayoria de los trabajos se han centrado en el andlisis de las privatizaciones
en las economias del este de Europa, y encuentran, en general, efectos positivos
de la privatizacion, aunque también se destaca la importancia de las condiciones
econdmicas y politicas de los paises en los que se realizan las privatizaciones,
que, se subraya, pueden condicionar los resultados de la privatizacién [De Castro
y Uhlenbruck (1997); Boubakri, Cosset y Guedhami (2001)]. En todo caso, hay que
subrayar que en estos paises las privatizaciones han ido acompafnadas de paque-
tes de reformas que incluyen medidas de liberalizacién comercial y de los siste-
mas de pagos, lo que dificulta la identificacion de los efectos propios de la priva-
tizacion.

Especialmente interesante es el trabajo de Djankov y Murrell (2002), que efectua
un meta-analisis estadistico de los resultados de mas de 100 trabajos empiricos
sobre los efectos de las privatizaciones en estos paises, controlando por posi-
bles problemas de sesgos de seleccion y de calidad en los datos. Encuentran
que la privatizaciéon esta fuertemente asociada a un nivel de reestructuracion
mayor dentro de las empresas. Al mismo tiempo, observan efectos positivos de
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la privatizacion sobre la eficiencia, técnica y asignativa, en algunos casos de
gran cuantia®®.

Entre los trabajos revisados en Djankov y Murrell (2002) destaca el de Claes-
sens, Djankov y Pohl (1997), que estudian 706 empresas checas privatizadas
en masa durante 1991 y 1992, y encuentran efectos positivos del proceso
privatizador sobre la eficiencia empresarial, medido con una g de Tobin, sobre
todo como consecuencia de la concentracion de propiedad que surgid tras
la privatizacion. Barberis, Boycko, Shleifer y Tsukanova (1996), por su parte,
analizan los cambios tras la privatizacion de 452 tiendas al por menor en Ru-
sia a principios de los noventa, y concluyen que la presencia de nuevos propieta-
rios y directivos es clave para garantizar la maximizacion del valor de las
empresas. Frydman, Gray, Hessel y Rapaczynski (1999) comparan la evolu-
cion de 128 empresas privatizadas y 90 empresas estatales en la Republica
Checa, Hungria y Polonia, durante los afios después de la privatizacion que
se desarrollé entre 1990 y 1993. Encuentran que, en media, la privatizacion
aumento la eficiencia de las empresas. Claessens y Djankov (2002) comparan
la reestructuracién de 6.300 empresas privadas y publicas del sector manu-
facturero en siete Estados de la Europa del Este entre 1992 y 1995 y muestran
que la privatizacién aumento la productividad del trabajo y las ventas de las
empresas pero solo después de un cierto tiempo tras la privatizacién, que
ellos situan en tres afos. Harper (2002), por su parte, encuentra que el éxito
de la privatizacion puede depender de la situacion econdmica y politica del
pais, tras analizar las dos oleadas de privatizaciones en masa ocurridas en la
Republica Checa que afectaron a mas de 400 empresas. Para el caso de
China, Sonobe y Otsuka (2003) hallan efectos positivos sobre el creci-
miento del valor afladido por trabajador en las empresas privatizadas en los
sectores textiles y de fundicion de metal en diversas zonas del pais. Los be-
neficios de la privatizacion se dan, sin embargo, con un cierto desfase v,
ademas, son superiores en el sector mas abierto a la competencia. Li y Roze-
lle (2000), por ultimo, también encuentran efectos positivos de las privatiza-
ciones de las empresas rurales en China, pero solo sobre la medida de bene-
ficios.

— En el caso de los paises en desarrollo, que suelen caracterizarse por tener mer-
cados de capitales poco desarrollados y un marco legal de defensa de los derechos
de propiedad menos estable, la evidencia disponible es también mayoritariamente
favorable a la existencia de mejoras de eficiencia tras la privatizacion [LaPorta y
Lopez de Silanes (1999)?° para el caso de México; Annuatti-Neto et al. (2003)%° en

28. Los efectos positivos de la privatizacién no se observan, sin embargo, en el caso de las realizadas en los paises
pertenecientes a la Comunidad de Estados Independientes. Este trabajo también compara los efectos de las distintas
titularidades sobre la eficiencia de las empresas. Encuentra que las empresas en las que la privatizacion se ha reali-
zado a los propios trabajadores son las menos eficientes, seguidas por las empresas de titularidad publica. La titulari-
dad publica, sin embargo, cuando es compartida, en empresas privatizadas solo parcialmente, presenta efectos posi-
tivos sobre la eficiencia.  29. LaPorta y Lépez de Silanes (1999) estudian la evolucion de 218 empresas mexicanas de
49 sectores privatizadas en junio de 1992 y concluyen que estas empresas cerraron rapidamente las brechas negati-
vas que poseian en relacion con la media del sector en términos de rentabilidad y productividad. Esto sucede tanto en
los sectores competitivos como en los no competitivos. Del aumento de rentabilidad de las empresas tras la privatizacion
encuentran que un 64% se debe a mejoras de productividad, mientras que un 5% corresponde a aumentos de precios y
un 31% a reducciones del empleo. 30. Annuatti-Neto et al. (2003) es el andlisis mas completo y reciente de los efectos
de las privatizaciones en Brasil. Analiza 66 contratos de privatizacion que afectaron a 102 empresas de sectores regu-
lados y no regulados con técnicas econométricas de panel y controlando por el ciclo econdmico y el sector al que
pertenecen las empresas. Encuentran efectos positivos de las privatizaciones tanto en la rentabilidad como en la pro-
ductividad de las empresas, asi como un aumento de la inversion y una reduccion del endeudamiento.
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Brasil; Pombo y Ramirez (2003)*" en Colombia; Ramamurti (1997) y Galiani et al.
(2003) en Argentina®; Adam, Cavendish y Mistry (1992) en Malasia; y Torero (2002)
en Perd], con algunas excepciones [Fischer, Gutierrez y Serra (2003) en Chilg]*.
Entre los trabajos que abarcan varios paises en desarrollo, Galal, Jones, Tandon y
Vogelsang (1994) encuentran ganancias netas sociales en 11 de los 12 casos de
privatizaciones analizados, la mayoria empresas del sector aéreo o reguladas, en
tres paises en desarrollo (Chile, Malasia y México) y uno desarrollado (Gran Breta-
fAia) al comparar los resultados de la privatizacion con los que se habrian obtenido
si no se hubieran privatizado. Boubakri y Cosset (1998), por su parte, comparan la
rentabilidad, la productividad, la inversion, las ventas, el empleo y los dividendos
medios en los tres afios anteriores y posteriores a la privatizacion en 79 empresas
de 21 paises en desarrollo y 32 industrias entre 1980 y 1992, y encuentran un efec-
to positivo tras la privatizacion incluso tras controlar por la evolucion del resto de
empresas del sector. Estos mismos autores repiten ese ejercicio, sin controlar por
la evolucién de otras empresas del sector, para 16 empresas privatizadas en Africa
y no encuentran estadisticamente significativos los cambios en la rentabilidad y la
eficiencia técnica de las empresas®. Por Ultimo, con una muestra algo mayor,
Boubakri, Cosset y Guedhami (2001) hallan efectos positivos de la privatiza-
cion sobre la rentabilidad, la productividad, la inversion y la produccion en 201
empresas privatizadas entre 1980 y 1997 de 32 paises en desarrollo, tras ajustar
por la evolucion del sector. La cuantia de estos efectos depende, en todo caso,
crucialmente, de que sean precedidas de reformas econdémicas (apertura comer-
cial, liberalizacion del mercado de capitales, etc.) y de los sistemas de gobierno
corporativo.

— Los estudios sobre los fendmenos privatizadores son mas escasos en el caso de
las economias desarrolladas y se han concentrado, fundamentalmente, en el andlisis
de las privatizaciones en el Reino Unido. Los resultados de estos estudios son mas
controvertidos. Martin y Parker (1995), por ejemplo, analizan los resultados de 11
empresas britanicas privatizadas durante los ochenta y encuentran que solo menos de la
mitad obtuvieron un crecimiento del valor afadido por trabajador y de la rentabilidad
superiores después de la privatizacion, tras ajustar por el ciclo econémico. Newbery
y Pollit (1997), por su parte, realizan un analisis coste-beneficio de la reestructuracion y
privatizacion en 1990 del denominado «Central Electricity Generating Board» britani-
co, y concluyen que tuvo efectos positivos en términos de productividad, reduccion
de costes e incremento de beneficios, pero que podia haberse efectuado con una
mayor eficiencia. Domah y Pollit (2001) repiten este ejercicio para 12 empresas de
distribucion y oferta de electricidad regionales britanicas y encuentran incrementos
de precios y costes en los primeros anos tras la privatizacion, pero reducciones des-

31. Pombo y Ramirez (2003) analizan las privatizaciones de 30 empresas manufactureras y del sector de generacion
eléctrica entre 1974 y 1998 en Colombia. Los resultados muestran un efecto positivo de la privatizacion para el sector
manufacturero. Sin embargo, el efecto del cambio de propiedad no es significativo en el caso del sector eléctrico, donde
parecen haber sido mas importantes para la eficiencia los cambios en la regulacion.  32. Galiani et al. (2003) encuentran
que las privatizaciones de 21 empresas en el sector manufacturero argentino, la mayoria correspondientes a sectores
regulados, tuvieron un efecto positivo sobre la rentabilidad y la eficiencia técnica, asi como sobre la inversion, mientras
que observan efectos negativos sobre el empleo y efectos no significativos sobre los precios. En el caso del sector
bancario, el impacto de la privatizacion sobre la eficiencia es menor. Ramamurti (1997), por su parte, analiza la reestruc-
turacion y privatizacion de Ferrocarrila Argentinos en 1990 y encuentra una mejora de la productividad del factor trabajo,
asi como una fuerte caida del empleo.  33. Fischer, Gutierrez y Serra (2003) analizan la privatizacion de 37 empresas no
financieras chilenas entre 1979 y 1999, 19 de las cuales se encuentran en sectores regulados, y observan mejoras en la
rentabilidad, corregida por la evolucién del sector, tras la privatizacion, pero esta mejora se concentra en las empresas
pertenecientes a los sectores regulados. No encuentran, sin embargo, diferencias significativas en el comportamiento de
la eficiencia técnica tras la privatizacion. 34. Boubakri y Cosset (1999).
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pués de varios afos. En términos netos observan beneficios de la privatizacion. En
el caso de la empresa de ferrocarriles britanicos, Pollit y Smith (2002) muestran que
su privatizacion generd mejoras en costes, menores precios y mayor eficiencia técni-
ca. Asimismo, Eckel, Eckel y Singal (1997) encuentran efectos positivos de la privati-
zacion de la compania Bristish Airways en 1987, al percibir una reduccion del precio
de las acciones de las companias competidoras, que interpretan como una anticipa-
cion de ganancias de eficiencia en la empresa privatizada. No observan, sin embar-
go, estos mismos efectos en la privatizacion de Air Canada. Bishop y Thompson
(1993) obtienen también efectos positivos en la privatizacion de las empresas britani-
cas, aungque observan que una buena parte de las mejoras generadas se debieron a
reestructuraciones previas a la privatizacién. Por Ultimo, Saal y Parker (2003) estudian
la privatizacion de las 10 empresas regionales de agua de Inglaterra y Gales y en-
cuentran mejoras en la productividad del trabajo, pero no en la productividad total de
los factores tras la privatizacion.

Algunos andlisis de las privatizaciones en otros paises desarrollados pueden encon-
trarse en Goldstein (2003), que no observa diferencias significativas en los indicado-
res de rentabilidad y eficiencia operativa, controlando por la evolucién del sector, tras
la privatizacion de 25 empresas no financieras privatizadas en ltalia entre 1992 y
2000, aunque si registra un aumento de la inversion. En el mismo sentido, Alexan-
dre y Charreaux (2001) tampoco encuentran efectos positivos tras la privatizacién en
una muestra de 19 empresas privatizadas francesas.

En cuanto a los estudios que abarcan varios paises desarrollados, D’Souza y Meg-
ginson (1999a) analizan la evolucion tras la privatizacion de 17 compafiias nacionales
de telecomunicaciones durante el periodo 1981-1994 y muestran que la rentabilidad,
la productividad, la inversion, el empleo y los dividendos aumentaron tras la privatiza-
cidn, mientras que se redujeron los niveles de endeudamiento. Dewenter y Malatesta
(2001) comparan los resultados antes y después de la privatizacion de 63 empresas
grandes de distintos paises desarrollados entre 1981 y 1993. Encuentran mejoras en
la rentabilidad en el periodo inmediatamente anterior a la privatizacién, pero no des-
pués de la privatizacion, lo que interpretan como indicativo de que los Gobiernos
podrian reestructurar de forma eficiente las empresas con caracter previo a la priva-
tizacion. De esta forma, argumentan que la privatizacion encuentra su razén de ser
en mantener esas ganancias de eficiencia obtenidas tras la reestructuracion que
precede a la privatizacion. Asimismo, observan caidas significativas de las ratios de
endeudamiento y del empleo tras la privatizacion.

— En relacion con los trabajos que combinan privatizaciones en paises desarrolla-
dos y en vias de desarrollo, Megginson, Nash y van Randenborgh (1994) comparan
la rentabilidad y la productividad media en los tres afos anteriores y posteriores a la
privatizacion de 61 empresas de 18 paises (12 desarrollados y 6 en desarrollo) y 32
industrias entre 1961 y 1989; D’Souza y Megginson (1999b), de 85 empresas de 28
paises (15 industrializados y 13 no industrializados) que fueron privatizadas entre
1990y 1996, y D’Souza, Megginson y Nash (2000), de una muestra de 118 empresas
de 29 paises y 28 sectores. En todos ellos se encuentra un incremento de la rentabi-
lidad y de la eficiencia operativa significativo tras la privatizacion®®. En ninguno de
estos trabajos, sin embargo, se controla por la evolucion del sector y del ciclo eco-
némico.

35. En los dos primeros trabajos se observa un incremento significativo tras la privatizacion de la rentabilidad, de la efi-
ciencia operativa, del output y de los dividendos, asi como una disminucién del endeudamiento. Los efectos sobre la
inversion y el empleo son, sin embargo, mas ambiguos, aungue, en general, se observan aumentos en estas dos varia-
bles, no siempre significativos.
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EVIDENCIA EMPIRICA EN ESPANA SOBRE LA EFICIENCIA RELATIVA DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

Y EL IMPACTO DE LA PRIVATIZACION SOBRE LA EFICIENCIA

Myro (1985)

Fedea (1987)

Prior, Verges,
Vilardell
(1993)

Sanchis
(1996)

Argimon,
Artola y
Gonzdlez-
Paramo
(1999)

Villalonga
(2000a y b)

INFORMACION ESTADISTICA

- AGREGADA.

- Fuentes: Las grandes empresas
industriales en Espana 1980-1981
y Resumen de actividades de las
empresas del INI en 1980.

- Periodo: 1980.

- Datos individuales del sector
publico industrial (excluye sector
energético y minas).

- Fuente: CBBE.

- Periodo: 1985.

- Informacion agregada
sectorialmente.

- Fuente: CBBE para la empresa
privada y CICEP (Centro de
Informacion Contable de la
Empresa Publica).

- Periodo: 1981-1984.

- Muestra de empresas publicas
(INI-INH) que han sido privatizadas
y/o sufrido un proceso de
reestructuracion.

- Fuente: Memorias del INI e INH;

Informe sobre la industria espafola.

- Periodo: 1978-1990.

- Datos individuales.
- Fuente: CBBE.

- Periodo: 1994.

- Todos los sectores.

- Datos individuales.

- Muestra de 24 empresas
privatizadas.

- Fuente: memorias e informes

anuales de las empresas 0 grupos.

- Periodo: 1985-1993.

METODOLOGIA

- Célculo de la productividad global
como relacion entre el valor
anadido vy los inputs utilizados en
su produccion (Ky L).

- indice de productividad global.

- Metodologia de FARREL para
determinar la frontera eficiente
absoluta y las tasas de variacion de
la productividad global de los
factores.

- Estimacion no paramétrica de los
coeficientes relativos a sucesivas
funciones de produccion
sectoriales.

- Célculo de la productividad
aparente del trabajo (empresa y
media del sector).

- Andlisis economeétrico de los
efectos de la reestructuracion,
privatizacion y aumento de la
competencia en la evolucion de la
productividad.

- Célculo de un indice de
productividad relativa [Baldwin
(1992)] y andlisis econométrico de
sus determinantes.

- Andlisis economeétrico de los
efectos de la privatizacion sobre la
rentabilidad econémica de los
activos totales de las empresas
privatizadas.

CONCLUSIONES

- Menor productividad aparente del
trabajo y del capital en el conjunto
de las empresas del INI.

- Predomina la empresa publica
relativamente ineficiente respecto a
su entorno de empresas privadas,
alcanzando el 64% de la muestra.

- Globalmente se da una mayor
eficiencia productiva del sector de
empresas privadas, aunque con
fuertes diferencias sectoriales.

- Los efectos de la privatizacion y
reestructuracion han sido, en
general, positivos sobre la evolucion
de la productividad.

- Los aumentos de competencia
incrementan significativamente la
productividad.

- La eficiencia media de las
empresas donde la empresa
publica supera el 50% es inferior a
la del resto de empresas.

- Las condiciones competitivas que
definen el mercado tienen una
contribucidn relevante para explicar
la eficiencia relativa.

- Efectos positivos de la
privatizacion pero solo 7 y 8 afios
después del momento de la
privatizacion.

- Otros factores organizativos y
politicos del gobierno de las
empresas parecen mas relevantes.

Respecto a la evidencia disponible para el caso espariol, los elementos principales

(informacion estadistica utilizada, metodologia y principales resultados) de los trabajos mas

destacados que comparan la eficiencia de las empresas publicas frente a las privadas o que

analizan los efectos de la privatizacion se resumen en el cuadro 1.3%¢. De estos trabajos pa-

recen deducirse tres conclusiones: a) la empresa privada presenta mayores niveles de eficien-

36. Otros trabajos no incluidos en el cuadro son Cuervo y Maroto (1983), Cuervo (1984), Maroto (1985), Yague (1987),
Cuervo (1988), De la Fuente et al. (1988), Cuervo (1989), Azofra (1990), Maroto (1990), Azofra et al. (1991) y Melle
(1999).
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cia técnica que la empresa publica, utilizando indices de productividad global o de productivi-
dad del trabajo; b) las condiciones competitivas afectan favorablemente a la eficiencia técnica;
C) en cuanto a los efectos de la privatizacion, Villalonga (2000a y b) encuentra efectos positi-
vos pero solo 7'y 8 afos después del momento de la privatizacion para una muestra de 24 empre-
sas privatizadas entre 1985 y 1993, mientras que los resultados de Sanchis (1996) sugieren
que las reestructuraciones y privatizaciones han producido, en general, efectos positivos so-
bre la evolucion de la productividad con una muestra de empresas publicas que fueron objeto
de reestructuracion o de privatizacion en el periodo 1978-1990%.

1.4 Conclusiones

Diversos argumentos tedricos, que descansan fundamentalmente en las denominadas
«Teorias de la Agencia» y de la «Eleccion Publica», parecen deducir que la empresa publica se
encuentra en condiciones de inferioridad, en términos de consecucion de eficiencia téc-
nica, frente a la empresa privada en mercados sujetos a competencia. Entre estos argu-
mentos destacan la existencia en la empresa publica de distintos principales, que tiende
a configurar objetivos multiples, complejos y, con frecuencia, imprecisos y cambiantes; la
definicién difusa de la propiedad; la ausencia del control externo de los mercados de
capitales; la imposibilidad de quiebra; la existencia de incentivos de baja potencia; el
riesgo de expropiacion de inversiones por parte del Gobierno; la seleccion de directivos
con criterios no necesariamente profesionales; la presencia de controles administrativos
de cardacter garantista; y la actuacioén sindical excesivamente orientada a la busqueda de
rentas.

En este contexto, la privatizacion de empresas estatales, una de las politicas publicas
mas generalizada de los ultimos afos en las economias mundiales, aparece como un meca-
nismo que permitiria mejorar la eficiencia técnica de las empresas.

El analisis se complica, sin embargo, cuando se compara la eficiencia técnica de la
empresa publica frente a la privada en mercados no competitivos o sujetos a fallos de merca-
do, vy, en particular, en mercados regulados. La regulacién y la falta de competencia introdu-
cen, en mayor o menor grado, en las relaciones de agencia muchas de las distorsiones que
se sefialan habitualmente como causantes de la ineficiencia técnica relativa de la empresa
publica en un contexto competitivo.

Entre estas distorsiones la teoria destaca, por un lado, el hecho de que las empre-
sas reguladas cuenten, como es habitual en las empresas publicas, con objetivos ambiguos
y cambiantes. Por otro lado, los Gobiernos acuden, en ocasiones, en auxilio de las empresas
reguladas en dificultades, quiza no a través de subvenciones explicitas pero si admitiendo,
por ejemplo, incrementos de precios, por lo que las empresas reguladas se enfrentan, al igual
que las empresas publicas, a restricciones presupuestarias blandas. Asimismo, la regulacion
introduce nuevos problemas de informacion asimétrica dado que los directivos de las empre-
sas reguladas se encuentran en una posicion de ventaja frente al regulador al poseer toda la
informacion sobre las variables esenciales de la empresa. Esta informacion es, ademas, pri-
mordial para la toma de decisiones por parte de la agencia reguladora. El control informativo
que posee la direccion puede ser utilizado en su propio beneficio, siendo esta actuacion
generadora, en si misma, de ineficiencia. Finalmente, en muchos casos, el contenido de la
regulacion, o la propia existencia de regulacion, es el resultado de la presion ejercida sobre
el regulador de distintos grupos de interés que pueden perseguir objetivos muy alejados del
de la eficiencia empresarial. A la luz de estos argumentos tedricos, la comparacion de la

37. En este caso, sin embargo, los resultados deben tomarse con cautela dado que la base de datos empleada solo
dispone de informacién de un afio tras la privatizacion, mientras que solo 5 de las 17 empresas fueron privatizadas
totalmente.
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eficiencia de la empresa publica frente a la empresa privada regulada no lleva a resultados
concluyentes.

En cuanto a la evidencia empirica disponible, esta parece confirmar las conclusiones
que se desprenden de los argumentos tedricos anteriores. Por un lado, se encuentra, con
caracter general, que las empresas privadas son mas eficientes técnicamente que las publi-
cas en sectores sometidos a competencia. Por otro lado, no se observa una mayor eficien-
cia técnica en las empresas privadas reguladas que en las empresas publicas.

En relacion con los efectos de las privatizaciones, la mayoria de los trabajos empiricos
encuentra efectos positivos de la privatizacion en los paises del Este o0 en paises en desarrollo,
aunque también se destaca la importancia de las condiciones econdmicas y politicas de los
paises en los que se realizan las privatizaciones, que, se subraya, pueden condicionar los re-
sultados de la privatizacion. En el caso de los paises desarrollados, los trabajos basados en un
panel de paises muestran, en general, mejoras de eficiencia tras la privatizacion. Existen, sin
embargo, excepciones a esta regla en estudios de privatizaciones en paises individuales.
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2 El proceso de privatizaciones en Espafa

2.1 Introduccion

Si la privatizacion de empresas estatales ha sido una de las politicas publicas mas generalizada
de los ultimos afos en las economias mundiales, la economia espafiola no ha sido ajena a este
fendmeno. Los ingresos por privatizacion representaron, en media, cerca de 0,4 puntos de PIB
en los primeros anos noventa y un 0,8% anual entre 1996 y 2003. Se ha tratado de un proceso
que ha dejado el empleo y el valor afiadido de la empresa publica en niveles del 1,4% y el 2,6%,
respectivamente, frente al 5,2% y 15,1% de mediados de los ochenta.

El proceso de privatizaciones espanol no ha sido, sin embargo, homogéneo. Pue-
den distinguirse dos periodos claramente diferenciados tanto en términos de los objetivos
perseguidos, como de las empresas a las que se dirige e incluso de las formas de privati-
zacion. En este capitulo se describen estos dos periodos. La seccion 2.2 analiza las pri-
vatizaciones hasta 1996. La seccion 2.3 presenta el proceso de privatizaciones entre 1996
y 2008.

2.2 Laempresa publica y las privatizaciones hasta 1996

A comienzos de la década de los ochenta, el peso relativo del sector publico empresarial era mas
reducido en Espafna que en otros paises europeos, de forma que, en 1982, su peso medio
sobre el valor afadido, el empleo y la formacion bruta de capital fijo (excluido el sector agrario)
era de cerca del 12%, frente al 14% en Alemania, el 22,8% en Francia y el 16,2% en el Reino
Unido [Myro (1989); Cuervo (1997a)]. Un sector publico empresarial que acumulaba grandes
pérdidas fruto, en parte, de la crisis econdmica y que se organizaba fundamentalmente a
través del Instituto Nacional de Industria (INI) y de la Direccién General del Patrimonio (DGP).

En 1981 se produjo la primera reestructuracion del sector publico empresarial con la
creacion del Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH), que agrupd las empresas del sector de
combustibles liquidos. Fue, sin embargo, a partir de 1982, con la llegada del Partido Socialis-
ta al Gobierno, cuando comenzd una nueva politica respecto a la empresa publica, que inclu-
yo reestructuraciones y privatizaciones, y que, en parte, vino motivada por la entrada en la
Comunidad Europea (CE) y la correspondiente aplicacion de la normativa comunitaria sobre
desregulacion, desmonopolizacion y defensa de la competencia [Comin (2000)]. Esta norma-
tiva afectd, sobre todo, a las empresas y sectores que recibian elevadas subvenciones (sector
minero, sector naval, siderurgia) y a los monopolios (CAMPSA, Tabacalera, Telefénica, Iberia,
RENFE, Correos).

En este contexto, las privatizaciones aparecieron como un método mas para hacer
frente a la necesaria racionalizacion del sector publico empresarial. No existio, sin embargo,
un programa de privatizaciones con objetivos y estrategias precisas sino que estas se produ-
jeron de forma espontanea y caso por caso, bajo un marco regulador que exigia, exclusiva-
mente, la aprobacion de la operacion por el Consejo de Ministros'. De esta forma, a partir de
19852, se procedit a la privatizacion de las empresas que no tenian justificacion estratégica

1. El marco regulador era, desde 1964, la Ley de Patrimonio del Estado (LPE), que fue modificada en 1977 al entrar en
vigor la Ley General Presupuestaria (LGP) y en 1988 al aprobarse el Texto Refundido de la LGP. En un principio, la LPE
exigio, hasta su modificacion en 1977 por la LGP, la aprobacion por el Consejo de Ministros de la enajenacion de la
participacion del Estado en las empresas siempre que la venta no supusiera desprenderse de mas del 10% del total del
capital que mantenia el Estado. Si se superaba este 10% se exigia una ley para cada caso. 2. Debe recordarse, no
obstante, que las privatizaciones se iniciaron a mediados de los ochenta como consecuencia de la previa nacionaliza-
cion de RUMASA y de la crisis bancaria, que provocéd que el Fondo de Garantia de Depdsitos se hiciera con el control
de los bancos y de las sociedades y activos vinculados a ellas. En el caso de RUMASA se creé una Comision para su
privatizacion que, en general, opté por la venta a través de concurso publico o, en algunos casos, de forma directa. En
cuanto a los bancos, su venta se efectué mediante concurso restringido de caracter semipublico.
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(Textil Tarazona, Marsans, Entursa)®, o cuando por razones técnicas o de mercado se consi-
derd necesaria su integracion en una multinacional* (SEAT, ENASA, SECOINSA, SKF, MTM,
Ateinsa y Enfersa), e incluso como un método de obtener ingresos, bien a través de los pro-
venientes directamente de la privatizacion, bien a través de la reduccion de la dependencia de
los Presupuestos del Estado [Comin (2000); Cuervo (1997a); y De la Dehesa (1993)] (cuadro
2.1).

En cuanto a los métodos de privatizacion, la técnica mas habitual fue la venta de
activos a través de subasta o de negociacion directa, ya que resultaba dificil vender las em-
presas de otra forma, dado que, en general, las empresas privatizadas acumulaban pérdidas.
No obstante, también se colocaron paquetes de acciones en Bolsa (OPV) en el caso de em-
presas con beneficios y que, generalmente, representaban un porcentaje significativo
del sector en Espana. Este tipo de privatizaciones se inicié en 1986 con la colocacion del 38% del
capital de GESA, continud en 1987, 1988 y 1989 con la venta de Amper, del 40% del capital
de Ence, el 20% de Endesa y el 24% de Repsol, y, tras un paréntesis entre 1990 y 1992,
continud con las OPV de Repsol, Argentaria, Ence y Telefonica (Gamir, 1999). En cualquier
caso, se tratd de privatizaciones parciales, en las que los tramos minoristas tuvieron, en ge-
neral, una elevada importancia, aunque el Estado buscé en algunos casos la creacion de
«nucleos duros» de accionistas®. En total se efectuaron 16 OPV de empresas publicas hasta
junio de 1996, que supusieron unos ingresos cercanos a los 1,7 billones de pesetas®.

Las privatizaciones fueron acompafiadas, ademas, de un proceso de reestructura-
cién del sector publico empresarial. En 1989, el INI pasd de ser un organismo auténomo a ser una
sociedad estatal. En 1992, se cred, dentro del INI, Teneo, que aglutind a las empresas que no
podian recibir ayudas del Estado de acuerdo con la normativa europea. Con posterioridad, el
RD-Ley 5/1995, de 16 de junio, suprimio el INl'y el INH y cred dos nuevas entidades [Myro
(1995)]. Por un lado, la Agencia Industrial del Estado (AIE) agrupd a las empresas que podian
seguir recibiendo ayudas del Estado. Se trataba de empresas fundamentalmente del sector
minero, de defensa, construccion naval y siderurgia que estaban sometidas a planes de rees-
tructuracion o reconversion. Por otro lado, se cred la Sociedad Estatal de Participaciones In-
dustriales (SEPI), que agrupd a Teneo y a las empresas del INH. Asimismo, la Direccion Gene-
ral del Patrimonio del Estado habia concentrado alrededor de las Sociedades Estatales de
Patrimonio | y Il a un conjunto de empresas con el fin de facilitar su privatizacion. Por ultimo,
también en 1995 se modificd” el marco regulador aplicable a las privatizaciones con el objeto
de regular lo que se conoce como accion de oro o posibilidad de establecer un periodo de
tiempo tras la privatizacion de determinadas empresas, en el que ciertas actuaciones se
encuentran sometidas a autorizacion administrativa previa del Estado®.

3. En otros casos se optd por el cierre y la liquidacion de aquellas que parecian inviables (en el INI: Soler Aimirall, Potasas
de Navarra, Ifasa, Alitec, Acuasur, Aznarte, Noratlantica, Saphico, Cogasa, Toagru; en el INH: Aplesa y Agulesa; y en la
DGP: Cinespafia, Viajes ITA, Vasco Montafiesa). 4. El pequefio tamano de las empresas impedia, en muchos casos, el
aprovechamiento de las economias de escala necesarias para competir internacionalmente. 5. La creacion de «nu-
cleos duros» consistié en que un porcentaje del capital de la empresa privatizada fuera adquirido por grupos con un
elevado grado de compromiso con el plan previo de la empresa, de forma que su continuidad quedara garantizada y se
evitaran los problemas generados por una excesiva dispersion del capital. 6. En general, no obstante, las privatizacio-
nes del INI tuvieron un coste para el Estado que Comin (1995) evalta en 76.000 millones de pesetas entre 1985 y 1994
(teniendo en cuenta que incluye con saldo positivo los casi 300.000 millones de la OPV de ENDESA, y no se incluyen,
por no pertenecer al INI, Telefénica, Argentaria y Repsol). 7. Ley 5/1995, de 23 de marzo, de régimen juridico de ena-
jenacion de participaciones publicas en determinadas empresas, y su desarrollo por Decreto 1525/1995, de 15
septiembre. 8. La ley establecid la posibilidad de someter a autorizacién administrativa previa determinadas decisiones
de los érganos sociales de la empresa, entre los que se incluyen la disolucion voluntaria, escision, fusion y sustitucion
del objeto social, y la compra directa o indirecta de participaciones sociales que den derecho al control de mas de un
determinado porcentaje de capital de la empresa por una misma empresa juridica o fisica (porcentaje que se fijara en el
Real Decreto especifico de la empresa pero que no podra ser inferior al 10%). Esta posibilidad se limité a aquellas em-
presas que retinan alguno de los siguientes criterios: presten servicios esenciales; desarrollen actividades sujetas por ley,
en razon de su interés publico, a un especifico régimen administrativo de control; estén exentas total o parcialmente de
la libre competencia del articulo 90 del Tratado de la Unién Europea; o pertenezcan al grupo de una empresa que redna
alguna de las caracteristicas anteriores.
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PRIVATIZACIONES EN ESPANA: 1985-2003

ANO EMPRESA

1985 Cesquisa
Gossypium
Igfisa
Ingenasa
Marsans
Secoinsa
SKF Espafiola
Textil Tarazona
1986 Aluflet
Entursa
Fovisa
Frigsa
Gesa
Gypisa
Indugasa
Ingenasa
Insisa
Issa
La Luz
Motores MBD
Pamesa
Remetal
Seat
Telesincro
1987 Acesa

Alumalsa
Amper
Dessa
Diasa
Evatsa
Litofan
Miel espafola
Miraflores
1988 Aluasur
Ence
Endesa

Intelhorce
Telesincro
1989 Ancoal
Astican
Ateinsa
Enfersa

Ingenasa
Motores MBD
MTM

Oesa

Pesa
Repsol

SECTOR
Quimico
Textil
Alimentacion
Biotecnologia
Turismo
Electronica
Rodamientos
Textil
Aluminio
Turismo
Siderurgia
Alimentacion
Gas/electricidad
Alimentacion
Automocion
Farmacéutico
Bienes de equipo
Aluminio
Alimentacion
Const. naval
Papel
Aluminio
Automocion
Electronica
Autopista

Aluminio
Electrénica
Const. naval
Alimentacion
Aluminio
Aluminio
Alimentacion
Alimentacion
Alimentacion
Papel
Energia

Textil

Electronica
Aluminio

Const. naval
Bienes de equipo
Fertilizantes

Farmacéutico
Const. naval
Bienes de equipo
Alimentacion

Electrénica
Petroleo

%
VENDIDO
45

100
100
65
100
69
99
70
40
100
100
100
39
100
50
14
60
100
100
38
100
61
75
71
29

44
68
80
50

100

100
51

67
39
20

100
34
75
91
85
80

22
85
100

97
26

FORMA DE
PRIVATIZACION
Venta directa

Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
OPV institucional
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
OPV institucional

y minorista
Venta directa

OPV

Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa

OPV institucional
OPV institucional
y minorista
Venta directa

Venta directa
Venta directa

Venta directa
Fusién con FESA
(ERCROS)

Venta directa

Venta directa
Venta directa
Venta directa

Venta directa
OPV institucional
y minorista

CCRPN = Concurso con convocatoria restringida y procedimiento negociado.
FUENTES: Cuervo (1997), Gamir (1999), Villonga (2000), CCP (1998, 1999, 2000, 2001, 2002 y 2003).
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CUADRO 2.1

COMPRADOR

Cepsa

Textil Guadian

Pleamar

ERT

Trapsatur

Fuijitsu

Aktiebogalet SKF
Entrecanales

Accionistas privados Aluflet
Ciga/Hoteles Iujo espafioles
Gekanor

Saprogal

Multiples compradores
Frig. Santana/Los Nortefios
GKN

ERT

Accionistas privados
Aluperfil

Prevert

Klockner HD-AG

Torras Hostench

Socios iniciales Remetal
Volkswagen

Bull

Multiples compradores

Montuper

MuUltiples compradores
Forestal del Atlantico
Saudisa (Promodes)/BBV
Cebal

Baumgartner Ioérica
Sugemesa (Agrolimen)
Queserfas Miraflores

Orefici

Omnium Industrie
[talmar
Gec-Alsthom

ERT

Klockner HD-AG
Gec-Alsthom
Ferruzzi

Amper



PRIVATIZACIONES EN ESPANA: 1985-2003

ANO EMPRESA

1990 Adaro Indonesia
Coifer
Dirsa
Hytasa
Imepiel
Remetal
Repsol
Salinas
Torrevieja
Seat
Seb. de la

Fuente

1991 Ateinsa
Coisa

Enasa-Pegaso
Enfersa

Fridarago

Grupo Empresas
Alvarez

Jobac
TSD

Grupo Empresas
Alvarez

1992

lcuatro

MTM

Repsol

1993 Grupo Royal
Brands

Argentaria

SECTOR

Ingenieria
Alimentacion
Distribucion
Textil
Calzado
Aluminio
Petréleo
Quimico
(extractiva)
Automocion
Distribucién

Bienes de equipo
Alimentacion
Automocion

Fertilizantes

Alimentacion
Artesania industrial

Distribucion
Electronica
Artesania industrial

Equipos
hospitalarios
Bienes de equipo

Petroleo

Alimentacion

Banca

Automocién 2000 Automocion

Enasa

F. San Carlos
Ibermatica
Ineco

Palco

Repsol

ASDL
Arteespana

1994

Caivsa
C. Transatlantica

Enagas
Endesa

Gyconsa
Ineco

Palco
RJR
Telesincro

Automocion
Bienes de equipo
Informatica
Ingenieria
Aluminio

Petroleo
Aerondutica
Artesania industrial
Gas

Transporte
maritimo
Gas

Energia

Electrénica
Ingenieria
Aluminio
Alimentacion
Electrénica

%
VENDIDO
80

50
75
100
100

39

25
100

15
100
60

20

100
90

70
100
10

100

15
10
100

50

100
40
100
100
55
50
14
88
100
100
100

91

11
50
11
26

FORMA DE
PRIVATIZACION
Venta directa

Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa

Venta directa
Venta directa

Venta directa
Venta directa

Venta directa
Fusion con FESA
(ERCROS)

Venta directa
Venta directa

Venta directa
Venta directa
Venta directa

Venta directa

Venta directa
OPV Bonos
convertibles
Venta directa

OPV institucional
y minorista
Venta directa

Venta directa
Venta directa

Venta directa
Venta directa
OPV institucional
Venta directa
Venta directa
Venta directa
Venta directa

Venta directa
OPV institucional
y minorista

Venta directa
Venta directa

CCRPN = Concurso con convocatoria restringida y procedimiento negociado.
FUENTES: Cuervo (1997), Gamir (1999), Villonga (2000), CCP (1998, 1999, 2000, 2001, 2002 y

2008).
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CUADRO 2.1
(cont. 1)

COMPRADOR

Indonesia Coal y otros
BBV

Diasa (Promodes/BBV)
Integusa/Textil Guadian
Cusi

Socios iniciales Remetal
Pemex

Solvay

Volkswagen
Cofidisa

Gec-Alsthom
Rusticas
Fiat-lveco

Rusticas
Pickman-Estudesa

Erosmer/Eroski
Telepublicaciones
Estudea

Grupo Alegre

Gec-Alsthom

RJR Alimentacion

Inversores Reo
Fiat-lveco

Grupo Navacel y otros

Varios
Alcan Deutschland

Quadrant Group
Medino

Gas Natural

Naviera Odiel-Marit. Val.

Gas Natural

Varios
Alcan Deutschland
RJR Nabisco



PRIVATIZACIONES EN ESPANA: 1985-2003

ANO EMPRESA

1995 Ence
Indra
Jobac
Lesa
Refinalsa
Repsol

Sidenor
Telefénica

1996 Argentaria

Auxini
Gas Natural
Repsol

Sagane
Sefanitro

1997 Aldeasa
Almagrera

Auxini
CSl (Aceralia)

Elcano

Enagas
Endesa

Ferroperfil
Hijos J. Barreras

longraf
Infoleasing

Repsol

Retevision
Sodical

Surginic Plus
Telefénica

TISA

1998 Aldeasa

Argentaria

Comee
Endesa

Grupo Potasas
Inespal

Inima
Productos
tubulares
Serausa
Tabacalera

Tabacalera

SECTOR

Papel
Electrénica
Distribucion
Alimentacion
Aluminio
Petroleo

Siderurgia
Telecomunicacion

Banca
Construccion
Gas

Petréleo

Gas
Fertilizantes

Distribucion
Mineria

Construccion
Siderurgia

Transporte

Gas
Energia

Aluminio y acero
Const. naval

Aluminio
Serv. financieros

Petroleo

Telecomunicacion
Serv. empresas

Prod. médicos
Telecomunicacion

Telecomunicacion
Distribucion
Banca

Energia
Energia

Quimica
Aluminio

Medio ambiente
Siderurgia

Distribucion
Alimentacion/
Tabaco
Alimentacion/
Tabaco

%
VENDIDO
12
25
30
100
50
19

100
11

23
40

11

91
53

75

100

60
100

100

28

100

100

100
100

70
51

50
21

24

27

100
30

100
100

100
100

100
51

FORMA DE
PRIVATIZACION
OPV institucional
Venta directa

Venta directa
Venta directa
OPV institucional
y minorista
Venta directa
OPV institucional
y minorista

CUADRO 2.1
(cont. 2)

COMPRADOR

Leyma-Parmalat
Remetal

Digeco-Roda

OPV institucional y minorista

Venta directa
OPV institucional
OPV institucional
y minorista
Venta directa
OPA

OPV (80%)

y venta directa
Venta directa
(concurso)
Venta directa
OPV (52,8%)
y venta directa
Venta directa
(concurso)
Venta directa
OPV institucional
y minorista
Venta directa

(concurso)
Venta directa
(concurso)
Venta directa
Venta directa

(concurso)
OPV institucional

y minorista
Concurso

Venta directa
(concurso)
Venta directa
OPV institucional
y minorista
Venta directa

Colocacion
institucional
OPV institucional
y minorista
Subasta

OPV institucional
y minorista
CCRPN

Venta directa
(concurso)
CCRPN

Venta directa

Subasta

OPV institucional
y minorista
Colocacion
institucional

CCRPN = Concurso con convocatoria restringida y procedimiento negociado.
FUENTES: Cuervo (1997), Gamir (1999), Villonga (2000), CCP (1998, 1999, 2000, 2001, 2002 y

2008).
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ACS

Enagas (SEPI)
Fertiberia

Tabacalera/Mdltiples

Navan

ACS
Varios

G. Maritimo Ibérico

Gas Natural

Equipo directivo
Equipo directivo y otros

Equipo directivo
Liscat

Endesa-Stet
Varios

Hambros

Telefénica

BCH/Argentaria
Varios

Alcoa

Lain (OHL)
Tubos Reunidos

Areas



PRIVATIZACIONES EN ESPANA: 1985-2003 CUADRO 2.1

(cont. 3)
- % FORMA DE
ANO EMPRESA SECTOR VENDIDO PRIVATIZACION COMPRADOR
1999  Astander Cons. naval 100 CCRPN [talmar
Enatcar Trans. terrestre 100 CCRPN Alianza Bus
Iberia Trans. aéreo 40 Venta directa British Airways,
y CCRPN American Airlines y otros
ICSA/AYA Mat. compon. 100 CCRPN Masa
Indra Electrénica 66 OPV institucional
y minorista
Initec Ingenieria 100 CCRPN Varios
LMT Mat. compon. 50 Venta directa LM Glasfiber
REE Energia 35 OPV institucional
y minorista
Retevision Telecomunicacion 30 Subasta
Telefénica Telecomunicacion 0 Colocacion
institucional
TGl Servicios de 100 CCRPN
consultoria y
tecnoloaia
2000 CASA Aerondutica 100 Intercambio de
acciones
COPE Comunicacion 2 Venta directa COPE
negociada
2001 Iberia Trans. aéreo 49 OPV institucional
y minorista
Conversion Transf. aluminio 100 CCRPN Alucoil (Grupo Alibérico)
Aluminio
Santa Barbara ~ Material de defensa 100 CCRPN GDC
Ence Papel 51 CCRPN Varios
Interinvest Trans. aéreo 99 CCRPN Air Comet
Expasa Gestion fincas 7 Subasta
risticas
Babcock Bienes de equipo 100 CCRPN BBP Group
& Wilcox
2002 Coosur Alimentacion 89 CCRPN Consorcio Jaén Oliva
Olcesa Alimentacion 100 CCRPN Consorcio Jaén Oliva
Expasa Gestion fincas 8 Subasta
risticas
Trasmediterranea Transporte 94 CCRPN Acciona y otros
maritimo
Quimica Mineria Gil CCRPN Fertiberia
del Estroncio
2003 ENAUSA Autopistas 100 CCRPN Sacyr y otros
Musini Seguros 100 Concurso Maphre Cajamadrid
Musini Vida Seguros 92 Concurso Maphre Cajamadrid
Ebro-Puleva Alimentacion 4 CCRPN Ins. Hispanico de arroz
TURBO 2000 Fabricacion 50 Subasta SENER
motores

CCRPN = Concurso con convocatoria restringida y procedimiento negociado.
FUENTES: Cuervo (1997), Gamir (1999), Villonga (2000), CCP (1998, 1999, 2000, 2001, 2002 y
2003).

Como consecuencia de todo este proceso, el peso de la empresa publica se redujo
desde el 5,2% a finales de 1984 hasta el 3,5% en 1995 en términos de empleo, de acuerdo
con la Encuesta de Poblacion Activa. De hecho, el INI, que concentraba cerca del 90% del
sector publico industrial, redujo su nimero de empresas de 42 a 65 entre 1985y 1994, y su
presencia paso de ser basica en 12 sectores a serlo solo en 5, mientras que su plantilla cayd
de 262.000 empleados a 130.000 [Comin (2000)].

2.3 El sector publico empresarial estatal y las privatizaciones desde junio de 1996

El 28 de junio de 1996 el Consejo de Ministros del nuevo Gobierno aprobd las bases del Progra-
ma de Modernizacion del Sector Publico Empresarial del Estado, conocido como Programa de
Privatizaciones. Frente a la carencia de un objetivo o estrategia precisa de la politica de privatiza-
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ciones seguida hasta el afio 1996, el Programa reconocié como objetivo explicito de la privatiza-
cién el incremento de la eficiencia y la mejora de la competitividad de la economia. Ademas,
nacio con una idea de globalidad, ya que, en principio, podia afectar a todas las empresas publi-
cas, salvo que se reconociera lo contrario, y a la totalidad del capital de la empresa.

El mismo Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996 establecié una
reorganizacion del sector publico empresarial estatal, de forma que, en primer lugar, el grupo
Teneo desaparecio, integrandose dentro de la SEPI, y, en segundo lugar, se cred la SEPPA
(Sociedad Estatal de Participaciones Patrimoniales), que agrupaba a las Sociedades Estatales
de Patrimonio | y I, y quedaba, por tanto, como agente gestor de las empresas de la Direccion
General del Patrimonio. Con posterioridad, el RD-Ley 15/1997, de 5 de septiembre, transfirié
a la SEPI el patrimonio de la Agencia Industrial del Estado, que desaparecid. Mas reciente-
mente, por Acuerdo del Consejo de Ministros de 25 de mayo de 2001 se incorpord también
a la SEPI la participacion de SEPPA, que quedd disuelta, y de otras 10 empresas®, hasta en-
tonces dependientes de la Direccién General del Patrimonio del Estado.

Por lo tanto, desde 1997 y hasta 2002, las empresas publicas estatales se ordenaron
alrededor de tres centros de decision: la SEPI, la SEPPA y los Ministerios funcionales. La SEPI
tiene como objetivo desvincular a las empresas estatales de los Presupuestos del Estado, de
forma que no puede recibir subvenciones ni fondos de ningun tipo de las Administraciones
Publicas y, por lo tanto, debe utilizar los ingresos provenientes de sus empresas y de las pri-
vatizaciones para amortizar la deuda histérica del INl y para ayudar al ajuste de las empresas
no viables o para hacer frente a los compromisos adquiridos en determinados sectores. La
SEPI contaba con dos tipos diferentes de empresas. En primer lugar, las provenientes de la
Agencia Industrial del Estado, para las que la SEPI tenia como objetivo fundamental lograr su
viabilidad, primero, para poder privatizarlas con posterioridad. Dentro de este grupo se encuen-
tran las del sector naval (Astilleros, Astander, Juliana, Manises Diesel, Astano y Barreras), de
defensa (Bazan y Santa Barbara), del sector minero (Hunosa, Figaredo, Posusa), del sector
siderurgico (CSlI, Presur) y otros (Productos Tubulares, Acenor, Altos Hornos del Mediterraneo,
AHV-Ensidesa Capital), con una plantilla de 40.500 trabajadores y unas pérdidas acumuladas
de 300.000 millones en 1996, incluyendo las subvenciones recibidas. El Estado mantenia,
con caracter general, porcentajes cercanos al 100% en el capital de estas empresas. En se-
gundo lugar, las provenientes de Teneo, que aglutinaba a empresas rentables y para las que
SEPI tenia como objetivo la privatizacion. En este grupo se encontraban empresas del sector
energético (Endesa, Enusa, Red Eléctrica), de transporte aéreo o maritimo (Iberia, Elcano),
aerospacial (Casa), de la electronica (Indra), del aluminio (Inespal), de la celulosa (Ence), de la
mineria (Almagrera, Potasas de Llobregat, Suria K), de bienes de equipo, de ingenieria y cons-
truccion (Grupo BWE, Ensa, Auxini, Initec, Ini Medioambiente, TGI) y de servicios financieros
(Infoinvest, Infoleasing, Musini, Sodian, Sodiar, Sodical, Sodicaman, Sodiex).

La Sociedad de Participaciones Patrimoniales aglutinaba a las empresas de la Direc-
ciéon General del Patrimonio. Estas eran un conjunto muy heterogéneo'® de empresas, que,
siguiendo a Cuervo (1997b), podian clasificarse en: a) empresas que cotizaban en bolsa y
eran facilmente privatizables (Argentaria y Tabacalera); b) empresas que podian ser la base de
alianzas o fusiones con empresas privadas (Transmediterranea, Empresa Nacional de Auto-
pistas y Paradores de Turismo); ¢) empresas cuya actividad o negocio estaba condicionado
por el sector publico y cuya privatizacion exigia cambios en la regulacion o reestructuraciones
(Cetarsa, Tragsa, Segipsa, Alimentos y Aceites, Mercasa, Agencia Efe, Senasa, Minas de Al-

9. Agencia Efe, Alimentos y Aceites, Axis Participaciones Patrimoniales, Bex Cartera, Cetarsa, Transmediterranea,
Emgrisa, Enausa, Expasa y Mayasa. 10. En la SEPPA se encontraban, por tanto, sociedades instrumentales (Agesa,
Holsa, Improasa, Infehsa, Quinto Centenario, Secegsa, Siepsa, Patrimonio |, Patrimonio Il, Madrid 94); del sector finan-
ciero (Argentaria, Cesce, Sonavalco SRG, Saesa, Cersa); del sector primario, extractivas o constructoras (Minas de Al-
madén, Expasa, Tragsa); del sector industrial (Cetarsa, Tabacalera); y del sector servicios (Enausa, Segipsa, Emgrisa,
Agencia EFE, Transmediterranea, Alimentos y Aceites, Telefonica, Senasa, Paradores, Merco, Aldeasa y Mercasa).
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madén, Explotaciones Agrarias Andaluzas y Compafiia Espafiola de Seguros de Crédito a la
Exportacion); y, d) resto de empresas que o eran de pequefia importancia o desaparecerian
una vez se cumpliera la funcion para la que fueron creadas.

Finalmente, entre las empresas dependientes de los ministerios funcionales se en-
contraban, entre otras, Renfe-Feve, Retevision, Correos, Focoex, SEPES, AENA, ENATCAR,
Puertos del Estado, RTVE, Hispasat, IDAE, CDTI, Fabrica Nacional de Moneda y Timbre,
Consorcio de Compensacion de Seguros y Servicio Nacional de Loterias y Apuestas del Es-
tado.

Bajo esta organizacion del sector publico empresarial, el Programa de Privatizacio-
nes establecid, por primera vez en Espafia, un marco general para el desarrollo de las privati-
zaciones. Los holdings publicos (la SEPI, la SEPPA, la AIE) y los Ministerios funcionales en sus
empresas dependientes se convirtieron en agentes gestores sobre los que recaen las deci-
siones e iniciativas del proceso de privatizaciones'". Asimismo, se cred el Consejo Consultivo
de Privatizaciones (CCP), como érgano puramente consultivo, cuyas funciones se limitan a
informar de las operaciones de privatizacion, al objeto de que dictamine si el proceso de priva-
tizacion y la propuesta concreta de venta se acomoda a los principios de publicidad, transpa-
rencia y libre concurrencia. Los agentes gestores deben, por tanto, solicitar, en primer lugar,
al CCP un informe previo sobre las propuestas de privatizacion y, posteriormente, elevar las
propuestas junto con los dictamenes del CCP al Consejo de Ministros. Una vez aprobada la pro-
puesta y ejecutada, se efectla una auditoria por la Intervencidon General de la Administracion
del Estado (IGAE) sobre la operacion, que es enviada al Gobierno y al CCP, que podra emitir
un nuevo dictamen.

De acuerdo con este procedimiento, desde junio de 1996 hasta diciembre de 2003
se han efectuado 60 operaciones de privatizacion, total o parcial, que han afectado a 52 em-
presas, y que han permitido al Estado ingresar 31.747 millones de euros (cuadro 2.1 y grafico
2.1). El proceso no ha sido, sin embargo, homogéneo, dado que los afios 1997 y 1998 con-
centraron las operaciones mas importantes, con un volumen de ingresos por privatizaciones
sobre PIB cercano al 2,5% anual. En estos afos se realizaron las OPV de Argentaria, Endesa,
Repsol, Tabacalera y Telefénica.

LLas diferencias con las privatizaciones anteriores a 1996 se encuentran también en
los métodos de privatizacion aplicados. Las privatizaciones a través de operaciones de venta
(OPV)'2 han sido las méas importantes en términos de volumen de ingresos (24.200 millones
de euros, alrededor de un 76% del total), aunque en ndmero de operaciones las OPV han
sido solo 13, frente a las 47 realizadas por otros métodos. Entre las OPV deben destacarse
las de Gas Natural, Telefonica-97, Repsol-97, Endesa-97, Argentaria-98, Tabacalera-98, En-
desa-98, y otras cinco OPV iniciales: Aldeasa, Aceralia, Indra, Red Eléctrica e Iberia. Las
OPV realizadas con posterioridad a 1996 muestran, ademas, algunas caracteristicas distin-
tivas: afectan a la totalidad del capital de las empresas'®, con escasas excepciones'; tienen
un tamano medio superior, y han contado, en general, con porcentajes de tramos minoristas
superiores™®. Algunos estudios'® apuntan, ademds, a una reduccién de los costes de las
OPV en este periodo, que habrian pasado de un 11,5% de los ingresos brutos de media

11. Los agentes gestores seleccionan, por ejemplo, a los asesores de la operacion, que, en la mayoria de los casos, se
ha realizado a través de un sistema de convocatoria limitada. 12. Las OPV cuentan con la ventaja de que la transpa-
rencia, concurrencia y publicidad son mayores, ya que se sigue un procedimiento regulado por la CNMV. 13. No
obstante, el Estado se ha reservado el derecho, haciendo uso de la mencionada Ley 5/1995, de 23 de marzo, a requerir
autorizacion administrativa previa a determinadas decisiones de los érganos sociales durante un periodo de tiempo
concreto. Esto ha sucedido en el caso de las privatizaciones de Telefénica (hasta 2007), Argentaria (hasta 2001),
Tabacalera (hasta 2006), Endesa (hasta 2008), Indra (hasta 2006) y, con anterioridad a 1996, Repsol (hasta
2005). 14. Endesa fue vendida en tramos, mientras que, en algunas ocasiones, el Estado ha mantenido participacio-
nes residuales con un caracter temporal. 15. De hecho, del total de OPV realizadas desde 1996, solo las de Gas Na-
tural, en 1996, y Aldeasa, en 1997, no contaron con tramos minoristas, como consecuencia, probablemente, de su re-
ducido tamafio. 16. Véase Bel (1998) y Arcas y Ruiz (2000).
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INGRESOS POR PRIVATIZACIONES EN ESPANA: 1992-2003 GRAFICO 2.1
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FUENTE: CCP.

antes de 1996 a un 8,4% entre 1996 y 1997, como consecuencia de la caida de los costes
directos (comisiones, costes de colocacion, costes de aseguramiento, etc.)!'” y de los premios
bursatiles'®, mientras que el coste derivado de los incentivos otorgados a los tramos minoris-
tas, en forma, por ejemplo, de descuentos o bonos de fidelidad, habria aumentado.

También a través del mercado de valores pero con operaciones distintas a las
OPV, se han realizado ofertas publicas de adquisicion (OPA), como en el caso de la pri-
vatizacion de Sefanitro'®, y operaciones de bought deal (Telefénica) o book building (Al-
deasa, Tabacalera)?°. Finalmente, en algunos casos, por ejemplo, en las privatizaciones de
Aceralia, Iberia, Indra y Casa, el Estado debié encontrar, con caracter previo a la OPV, a
socios industriales o de acompafiamiento, que se comprometian con un determinado plan
de la empresa, mientras que, posteriormente, se vendia el resto del capital via OPV.

A través de otros procedimientos de venta se han ingresado 7.478 millones de euros
(un 24% del total) en 47 operaciones que han afectado, sobre todo, a empresas o de peque-
fia dimension o cuya rentabilidad o viabilidad no estaba tan asegurada como en el caso de las
empresas vendidas mediante OPV. Entre estas, destacan los concursos restringidos y proce-
dimientos negociados (Auxini, Elcano, Infoleasing, Inima, Potasas), concursos (primera fase
de Retevision), los concursos restringidos (ENSB y Babcock & Wilcox), las subastas (Tisa,
Serausa, Comesa y la segunda fase de Retevision), las operaciones de amortizacion de capi-
tal (ENDESA-98 y Aceralia-97) y ampliacion de capital (Aceralia y Retevision-97), las fusiones
(Construcciones Aeronauticas) y las ventas directas negociadas (Enagas, Productos Tubula-
res, Sodical y Surgiclinic Plus).

17. Como consecuencia, probablemente, de la reduccion de las comisiones financieras en el mercado en general y por
el mayor volumen de las operaciones, que permite economias de escala, por ejemplo, en publicidad. 18. Medido a
través de la comparacion de la revalorizacion del valor en la semana posterior a la privatizacion frente a la evolucién del
indice bursatil de referencia en ese mismo periodo. 19. Antes de la privatizacion, en diciembre de 1996, el Estado
mantenia el 52,6% del capital de esta empresa, mientras que del resto una parte cotizaba en Bolsa, por lo que se soli-
cité la presentacion de una OPA sobre el 100% del capital de la empresa, con el fin de que no solo la AIE sino también
el resto de socios pudieran desprenderse de las acciones de la empresa.  20. Estas operaciones se han realizado para
la venta de los paquetes residuales que mantenia el Estado tras las OPV, que surgian como consecuencia de las ac-
ciones reservadas para cubrir algunos incentivos minoristas, como bonos de fidelidad, que no fueron finalmente entre-
gados, o de las acciones procedentes de las opciones de compra entregadas a las entidades colaboradoras de la OPV
(greenshoe) y no ejercidas. El bought deal consiste en preseleccionar a un grupo de entidades financieras para la venta
de la participacion, otorgandose a la mejor oferta; la entidad financiera vende las acciones, con posterioridad, a inverso-
res institucionales. El book building se basa en elegir a una entidad financiera, a través de la seleccion de la mejor oferta,
que posteriormente se encargara de recoger ofertas durante un dia y adjudicar las acciones.
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Las consecuencias del proceso de privatizaciones sobre el peso del sector publico
empresarial en la economia han sido importantes. En los mercados de valores, en 2003, solo
el 0,52% de la capitalizacion bursatil era propiedad del Estado, frente al 10,9% en 1996
(16,6% en 1992). En términos de empleo, el peso del sector publico empresarial se ha redu-
cido desde el 3,5%2" en el segundo semestre de 1996 hasta el 1,5% en el segundo trimestre
de 2003%?. En términos de valor afiadido, de acuerdo con la informacion de la Central de
Balances del Banco de Espafia, las empresas publicas no financieras representaron el 2,6%
del valor afiadido total de las sociedades no financieras de la economia en 2002 frente al
12% de 1996.

De cara al futuro, los responsables de SEPI han sefialado que todas las empresas,
con la excepcion de Hunosa, RTVE y Agencia EFE, entre las mas importantes, son suscepti-
bles de privatizacion®.

21. Sobre el total de asalariados de la economia. 22. Fuente EPA.  23. Esto dejaria alrededor de 30 empresas estata-
les por privatizar. Entre las empresas que quedan por privatizar destacan las participaciones minoritarias en Endesa
(2,95%), EADS (5,5%) y Red Eléctrica (28,5%).
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3 ¢Genera la privatizacion mejoras de eficiencia? Evidencia empirica para el caso
espanol

3.1 Introduccion

En el capitulo 1 de este libro se repasaron los argumentos tedricos que relacionan la titularidad
publica y la eficiencia empresarial. De acuerdo con estos argumentos, que descansan fun-
damentalmente en las denominadas «Teorfas de la Agencia» y de la «Eleccion Publica», pa-
rece deducirse que la empresa publica se encuentra en condiciones de inferioridad, en
términos de consecucion de la eficiencia, frente a la empresa privada en mercados sujetos a
competencia. En este contexto, el cambio de titularidad, la privatizacion, aparece como un
mecanismo que permitiria mejorar la eficiencia de las empresas al introducir mayores incenti-
vos en la direccion de la empresa y eliminar los objetivos politicos.

Este capitulo analiza empiricamente los cambios provocados por el cambio de titula-
ridad de las empresas publicas y, mas concretamente, ofrece evidencia sobre la hipdtesis de
que la privatizacion de las empresas publicas mejora la eficiencia empresarial. El trabajo se
limita al estudio de una muestra de empresas espafiolas privatizadas en el periodo 1983-1996
e integradas en el sector manufacturero para las que se dispone de informacion en los afnos
anteriores y posteriores a la privatizacion.

El capitulo analiza, por tanto, una muestra de lo que se ha dado en denominar «la
primera fase del proceso de privatizaciones en Espana» (véase capitulo 2). La eleccion del
sector manufacturero se justifica por el hecho de que este sector relne en Espaha algunas
caracteristicas que le hacen especialmente interesante para el estudio de los efectos de la
privatizacion. De un lado, se trata de un sector no regulado, lo que facilita la identificacion de los
efectos de la privatizacion. De otro lado, como se vera con posterioridad, este sector se ca-
racteriza por haber sufrido una fuerte apertura comercial al exterior desde la incorporacion de
Espana a la Comunidad Europea (CE) en 1986. Dado que la literatura también destaca la
importancia de las condiciones competitivas como factor fundamental para mejorar la eficien-
cia de las empresas, tanto publicas como privadas [Yeaple y Moskowitz (1995)], y que, inclu-
S0, algunos economistas, y en particular los criticos del proceso privatizador, sefialan que lo
relevante para explicar la eficiencia de las empresas no es tanto la titularidad publica o privada,
como las condiciones de competencia en las que estas operan [Kay y Thompson (1986);
Vickers y Yarrow (1988)], en el trabajo se pone especial énfasis en tratar de distinguir los efec-
tos sobre la eficiencia generados por ese aumento de la competencia frente a los derivados
estrictamente de la privatizacion.

El capitulo se ha estructurado de la siguiente forma: en la seccion 3.2 se describen
las principales caracteristicas de las empresas de la muestra antes y después de la privatiza-
cion y se presentan los resultados de algunos contrastes sobre la existencia de un comporta-
miento distinto de las empresas tras la privatizacion. En la seccion 3.3 se efectia un andlisis
mas formal del efecto de la privatizacion sobre la eficiencia técnica, medida a partir de la pro-
ductividad total de los factores. Finalmente, en la seccién 3.4 se resumen las principales
conclusiones.

3.2 Analisis descriptivo

LLa fuente basica de informacion para este trabajo es una muestra de empresas manufacture-
ras que han colaborado con la Central de Balances del Banco de Espafa (CBBE) durante al
menos cuatro anos consecutivos, en el periodo 1983-1996", v que fueron privatizadas en el
mencionado periodo. Ademas, se exige que las empresas de la muestra dispongan de, al

1. Una descripcion detallada de las caracteristicas de la muestra utilizada puede encontrarse en el apéndice A.1 del
presente capitulo.
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menos, dos observaciones antes y dos observaciones después del momento de la privatiza-
cion?. El momento de la privatizacion se supone que es aquel en el que el sector publico deja
de tener presencia en el capital de la empresa®. El resultado es una muestra de 33 empresas
privatizadas.

3.2.1 COMPARACION DE LOS RESULTADOS ANTES Y DESPUES DE LA PRIVATIZACION

Tomando como base el conjunto de empresas seleccionadas, esta seccion pretende sefialar
los rasgos basicos relativos a la evolucion de las empresas privatizadas e identificar las prin-
cipales caracteristicas diferenciales antes y después de la privatizacion. Para ello se ha calcu-
lado la mediana de un conjunto de variables para cada empresa en el periodo de antes y después
de la privatizacion para el cual se dispone de observaciones. En el cuadro 3.1 se presentan
las medianas, antes y después de la privatizacion, de esas mismas variables para el conjunto
de las 33 empresas de la muestra (véanse columnas dos y tres, respectivamente). Ademas,
se ofrece un contraste estadistico sobre la significatividad de las diferencias en cada empresa
entre el valor de las medianas de las variables antes y después de la privatizacion, asi como
el numero de empresas para las cuales se cumple el signo encontrado para el conjunto de la
muestra (columna cuarta, cuadro 3.1).

Se observa, en primer lugar, un aumento del grado de capitalizacion de las empresas
tras la privatizacion, medido tanto por el stock de capital real (K) como por la ratio capital/
trabajo (KL). En ambos casos, las diferencias son estadisticamente significativas. En cuanto al
factor trabajo, los resultados muestran una caida del empleo (L) y, sin embargo, un aumento
de los gastos de personal en términos reales por trabajador (COSTEL), mientras que el grado de
temporalidad del empleo (TEMP) aumenta, si bien en este Ultimo caso las diferencias no son
estadisticamente significativas.

En segundo lugar, en relacion con el grado de competencia al que se ven someti-
das las empresas, se han calculado los estadisticos anteriores para dos variables: el por-
centaje de exportaciones sobre las ventas totales (XSVTS), como medida de la dependencia
de los mercados exteriores, en general mas competitivos, de las empresas, y la cuota de
mercado sectorial (CUOTA). Se encuentra una ligera reduccion, no estadisticamente signi-
ficativa, del peso de las exportaciones y de la cuota de mercado de las empresas tras la
privatizacion.

En cuanto a las variables financieras y de rentabilidad, tras la privatizacion se observa
una tendencia hacia la reduccion del peso de los gastos por intereses de la deuda sobre las
ventas (GINTER). No se encuentra, sin embargo, un patrdén claro sobre la evolucion del endeu-
damiento (REND y REND1) y de las rentabilidades de las empresas, ya que, aungue parece
observarse una reduccion tanto de las ratios de endeudamiento como de los resultados antes
de impuestos sobre el stock de capital real (RAIK), de los recursos generados sobre el stock de
capital real (CFK) y del resultado econdémico neto sobre el stock de capital real (RENK), las
diferencias no son estadisticamente significativas.

2. El afo de la privatizacion se considera como un afio posterior a la privatizacion. Se han efectuado pruebas, sin em-
bargo, eliminando este afio del andlisis y los resultados no varian. 3. Una alternativa a esta definicion es que el momen-
to de la privatizacion es aquel en el que el sector publico deja de tener el control de la empresa. Desde un punto tedrico,
ademas, como se sefald en el capitulo 1, Boardman, Eckel y Vining (1986) argumentan que las empresas mixtas pueden
ser mas eficientes que las publicas en la medida en que sean un instrumento de conciliacion del objetivo de maximiza-
cién del beneficio con los objetivos sociales, proporcionen informacion interna al Gobierno de una forma barata y reduz-
can los controles y procedimientos burocraticos. La evidencia empirica [Boardman y Vining (1989)] muestra, sin embar-
go, que las empresas mixtas, en términos de rentabilidad, obtienen iguales o peores resultados que las empresas
publicas, mientras que en términos de eficiencia se comportan igual o un poco mejor que estas Ultimas. La existencia
de conflictos entre los dos titulares, publico y privado, de la empresa mixta podria servir de justificacion de este resulta-
do. En el caso espafol, como veremos con posterioridad en el capitulo 4, encontramos que las empresas mixtas son
igual de ineficientes que las empresas publicas en relacion con las privadas. Dados estos resultados, en este trabajo se
fija el momento de la privatizacion como aquel en el que el sector publico deja de tener presencia en el capital de la
empresa.
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COMPARACION DE LOS RESULTADOS DE LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS CUADRO 3.1
ANTES Y DESPUES DE LA PRIVATIZACION

VARIABLES (o PANATIADOND)  PANATZAGINE)  DELADRERENGA()
Factores productivos:
K 843,3 1.105,9 2,562*** (24/33)
KL 4,54 5,67 3,515 (26/33)
L 217 192 -2,79"* (21/33)
COSTEL 2,34 2,60 3,05"** (25/33)
TEMP 4,08 7,92 1,32 (19/46)
Grado de competencia:
XSVTS 5,58 4,45 -1,25 (16/33)
CUOTA 0,113 0,099 -1,05 (20/33)
Variables financieras y rentabilidad:
REND 0,742 0,729 -0,19 (16/33)
REND1 0,404 0,371 -0,64 (17/33)
CFK 0,0862 0,0823 -1,05 (19/33)
RENK 0,1145 0,1113 -0,02 (16/33)
RAIK 0,00756 -0,049 -0,58 (16/33)
GNTER 0,0567 0,0357 -1,89* (20/33)
Productividad:
VTASL 9,078 17,059 4,23* (28/33)
YL 3,368 3,596 2,24** (21/33)

FUENTE: CBBE.

a. La definicién de las variables se encuentra en el apéndice A.2 del presente capitulo.

b. Medianas.

¢. ** indica significatividad al 1%, ** significatividad al 5% y * significatividad al 10%. Entre paréntesis se indica el
numero de empresas de la muestra que se comportan de la misma forma, en signo, que lo que indica la diferencia
entre la mediana antes y después de la privatizacion.

Finalmente, en cuanto a la productividad de las empresas, se observa un fuerte au-
mento tanto de las ventas reales por trabajador (VTASL) como del valor afadido real por tra-
bajador (YL) tras la privatizacion.

3.2.2 COMPARACION DE LOS RESULTADOS ANTES Y DESPUES DE LA PRIVATIZACION EN RELACION

CON LA MEDIANA DE LAS EMPRESAS PRIVADAS DEL SECTOR

En el cuadro 3.2 se presentan los resultados del andlisis anterior, pero en él los valores de las
variables anuales de cada empresa han sido expresados como diferencias con relacion a la
mediana de las empresas privadas del sector* a la que pertenece la empresa, con el fin de
eliminar algunos sesgos que podrian surgir en la evolucion de las variables como consecuen-
cia de perturbaciones de carécter sectorial o temporal®.

4. Las medianas anuales sectoriales de cada variable han sido obtenidas de la informacion de la muestra completa de
la Central de Balances del Banco de Espana. 5. Los resultados del cuadro 3.1 podrian estar sesgados, por ejemplo,
por el momento ciclico en el que se produce la privatizacion. En el caso de las 33 empresas analizadas en este trabajo,
5 empresas pasaron a ser privadas en 1985, 2 en 1986, 1 en 1987, 2 en 1988, 6 en 1989, 6 en 1990, 3 en 1991, 3 en
1992, 2 en 1994 y 3 en 1995.
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COMPARACION DE LOS RESULTADOS DE LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS

ANTES Y DESPUES DE LA PRIVATIZACION
En diferencias con respecto a la mediana de las empresas privadas del sector

VARIABLES (a)

Factores productivos:

ANTES DE LA
PRIVATIZACION (b)

DESPUES DE LA
PRIVATIZACION (b)

CUADRO 3.2

SIGNIFICATIVIDAD
DE LA DIFERENCIA (c)

K 619,5 944,3 2,71 (25/33)
KL 2,06 2,36 2,24** (23/33)
L 98 117 0,879(16/33)
COSTEL 0,298 -0,748 -4,86* (30/33)
TEMP 2,74 0 -2,562* (21/33)
Grado de competencia:
XSVTS 1,16 3,36 0,79 (19/33)
CUOTA 0,0817 0,0743 -0,45 (17/33)
Variables financieras y rentabilidad:
REND 0,11 0,136 0,37 (17/33)
REND1 0,174 0,156 -0,131 (17/33)
CFK -0,191 -0,179 0,561 (17/33)
RENK -0,127 -0,193 -0,243 (18/33)
RAIK -0,178 -0,193 -0,019 (17/33)
GNTER 0,0314 0,0169 -0,524 (16/33)
Productividad:
VTASL 0,325 1,53 1,29 (17/33)
YL -0,22 -0,11 0,77 (19/33)

FUENTE: CBBE.

a. La definicion de las variables se encuentra en el apéndice A.2 del presente capitulo.

b. Medianas.

c. ** indica significatividad al 1%, ** significatividad al 5% y * significatividad al 10%. Entre paréntesis se indica el
numero de empresas de la muestra que se comportan de la misma forma, en signo, que lo que indica la diferencia
entre la mediana antes y después de la privatizacion.

Los resultados confirman, en primer lugar, trabajos anteriores en relacion con las
caracteristicas de las empresas publicas. En nuestro caso, las empresas publicas que seran
privatizadas tienen un grado de capitalizacion superior a la mediana del sector, asi como ma-
yor numero de empleados y mayor coste por trabajador (columna 2, cuadro 3.2). Asimismo,
el peso de las exportaciones sobre las ventas y la cuota de mercado son superiores en las
empresas publicas. En cuanto a las variables financieras, las empresas publicas estan mas
endeudadas que la mediana del sector y sus ratios de rentabilidad son peores.

El patrén anterior se mantiene, a grandes rasgos, tras la privatizacion (columna 3,
cuadro 3.2). De las diferencias observadas en la seccion anterior entre la situacion antes y
después de la privatizacidn, permanecen como significativas, tras controlar por la evolucién del
sector donde operan las empresas, el aumento en el stock de capital y en la ratio capital/
trabajo, y la reduccion de la temporalidad en el empleo, mientras que el cambio en los gastos
reales por trabajador es ahora negativo y significativo tras la privatizacion (columna 4, cuadro
3.2). No se encuentran significativas, sin embargo, las diferencias en la productividad aparen-
te del trabajo.
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COMPARACION DE LOS RESULTADOS DE LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS CUADRO 3.3
ANTES Y DESPUES DE LA PRIVATIZACION

En diferencias con respecto a la mediana de las empresas publicas que no son

privatizadas en el periodo muestral

VARIABLES (a) PR?/’\E:I'ITZSA%IIEO'LI\IIA(b) PI%IIE\/S;I'LIJZEASC?O'ENL'&)) S A DEEEN ©
Factores productivos:
K -310,5 -953,4 -2,13* (27/33)
KL 0,58 0,36 -0,94 (21/33)
L -274 -235 -0,06 (20/33)
COSTEL -0,178 -1,562 -4,9* (31/33)
TEMP 3,09 5,43 0,26 (18/33)
Grado de competencia:
XSVTS 1,26 -4,82 -1,57 (22/33)
CUOTA -0,011 -0,0397 -0,28 (16/33)
Variables financieras y rentabilidad:
REND 0,048 0,045 -0,88 (25/33)
REND1 0,069 0,0699 1,33 (1/33)
CFK -0,0313 0,0437 1,81* (23/33)
RENK 0,0435 0,075 0,86 (16/33)
RAIK 0,0024 -0,00425 -0,8 (17/33)
GNTER 0,0148 0,095 0,98 (21/33)
Productividad:
VTASL 2,46 2,06 -1,09 (16/33)
YL 0,0289 -0,091 -0,37 (18/33)

FUENTE: CBBE.

a. La definicién de las variables se encuentra en el apéndice A.2 del presente capitulo.

b. Medianas.

¢. ** indica significatividad al 1%, ** significatividad al 5% y * significatividad al 10%. Entre paréntesis se indica el
numero de empresas de la muestra que se comportan de la misma forma, en signo, que lo que indica la diferencia
entre la mediana antes y después de la privatizacion.

3.2.3 COMPARACION DE LOS RESULTADOS ANTES Y DESPUES DE LA PRIVATIZACION EN RELACION
CON LA MEDIANA DE LAS EMPRESAS PUBLICAS NO PRIVATIZADAS
En el cuadro 3.3 se presentan los resultados del analisis anterior, pero, en este caso, las va-
riables individuales de cada empresa en cada afo han sido definidas como diferencias con
relacion a la mediana de las empresas publicas que no son objeto de privatizacion en el
periodo muestral analizado y que pertenecen al mismo sector en el que opera la empresa.
Esto permite analizar la posible existencia de un sesgo en la seleccion de las empresas pri-
vatizadas. Esto sucederia, por ejemplo, si se observara que las empresas privatizadas pre-
sentan un mejor comportamiento que las empresas publicas, antes incluso de la privatiza-
cion. Nos permite también comparar las empresas privatizadas tras la privatizacion, con la
evolucion de las empresas publicas que permanecen siempre como publicas en el periodo
muestral.

En primer lugar, las empresas objeto de privatizacion en el periodo objeto de estudio
parecen ser empresas de menor tamafo que las empresas publicas no privatizadas, medido
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tanto por el stock de capital real, como por el nimero de empleados y la cuota de mercado.
En términos de rentabilidades, productividad y endeudamiento, sin embargo, las diferencias
SON menores, aunque se observan unos ligeros mayores niveles de endeudamiento y de pro-
ductividad en las empresas publicas privatizadas, mientras que los resultados en términos de
rentabilidad dependen de la definicion utilizada. No parece, por tanto, existir un sesgo claro en
las caracteristicas de las empresas que se deciden privatizar en este periodo en comparacion
con las empresas que se mantienen en el seno del sector publico, salvo en lo relativo a su
tamano (véase columna 2, cuadro 3.3).

En segundo lugar, tras la privatizacion aumenta la brecha con las empresas que
permanecen como publicas en relacion con el stock de capital real y los gastos reales
por trabajador. Se encuentra, ademas, una mejora significativa en la rentabilidad relativa
de las empresas privatizadas cuando esta es medida por los recursos generados. En
cuanto al resto de variables, no se observan diferencias significativas tras la privatiza-
cion.

3.2.4 ESTIMACIONES CON EL PANEL DE EMPRESAS

En el cuadro 3.4 se presentan los resultados de la estimacion por minimos cuadrados ordina-
rios de un conjunto de regresiones con el panel de las 33 empresas privatizadas de nuestra
muestra en las que las variables dependientes son, alternativamente, las distintas variables
definidas anteriormente relativas a los factores productivos, la competencia, la situacion finan-
ciera, la rentabilidad y la productividad, mientras que como variable explicativa se incluye una
variable ficticia (PRIVKPU) que toma valor O mientras la empresa es publica, y valor 1 desde
que ha sido privatizada.

Alternativamente, se muestran los resultados de la estimacion anterior pero susti-
tuyendo la variable independiente de titularidad publica o privada por un conjunto de varia-
bles ficticias que indican la distancia con respecto a la privatizacién. De esta forma se trata
de contrastar la hipdtesis de que el cambio de titularidad pueda tener efectos sobre la efi-
ciencia pero no inmediatos en el tiempo. Esta especificacion nos permite también contras-
tar si se observa un cambio significativo en el comportamiento de las empresas en los afios
inmediatamente anteriores a su privatizacion®. La variable PRIVKPU se ha sustituido, por
tanto, por el siguiente conjunto de variables ficticias: PRE12 es una variable dummy que
toma valor 1 para cada empresa en los dos afios anteriores al de la privatizacion y 0 en
el resto; la variable POST12 toma valor 1 en los dos afos siguientes a la privatizacion y
0 en el resto; la variable POST34 toma valor 1 en los afios tercero y cuarto tras la priva-
tizacién y O en el resto; y asi sucesivamente para el resto de variables (POST56,
POST78).

Ademas, con el fin de controlar por la presencia de efectos fijos que no varian en el
tiempo, en todas las regresiones se han incluido variables ficticias individuales. Igualmente,
con el objeto de controlar por el momento del ciclo econdémico se ha incluido en todas
las regresiones como un regresor adicional el crecimiento del valor anadido real sectorial
(DLVABTDEF).

De acuerdo con los resultados, se observa un efecto positivo y significativo de la
privatizacion sobre el stock de capital real, la ratio capital/trabajo y la remuneracion real
por trabajador. Del mismo modo, el efecto de la privatizacidn sobre la productividad, medida por
las ventas reales por trabajador y el valor ahadido por trabajador, es positivo y significativo.
Por el contrario, se encuentra un efecto negativo y significativo de la privatizacion sobre el empleo,
el endeudamiento y la cuota de mercado. No se observan, por Uultimo, efectos significativos

6. Como se menciond en el capitulo 1, algunos autores [Dewenter y Malatesta (2001)] encuentran evidencia de que los
Gobiernos reestructuran las empresas con anterioridad a su privatizacion y de que las ganancias de eficiencia se
encuentran asociadas mas a la reestructuracion que a la propia privatizacion.
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IMPACTO DE LA PRIVATIZACION CUADRO 3.4
Regresiones de panel (a)

ESTIMACION 1 ESTIMACION 2
VARIABLE REGRESORES REGRESORES
DEPENDIENTE
PRIVKPU PRE12 POST12 POST34 POST56 POST78
) 0,123 0,111 0114 0198 0,106 0,115
(3.43) (2.43) 267 (392 (184  (1.69)
y 0,258 0,143 0137 0215 0167 0,231
(5,13) (2.18) 222) (296 (01)  (2.36)
| -0,135 0082  -00227 -00177 -00606 -0,1162
(2.99) (0,55) 041)  (027) (082  (1.34)
0,184 0226 01757 02619 03334 02667
COINEL (3.57) (3.51) 289  (367) (408 (.79
e 0,936 00269 0014 -0021 -0,0228 -0,0137
0.78) (1.78) 099 (127 (119  (0.61)
0,16 00719  -0,001 -0074 -0341  -0,291
CLIOTA (2.54) 0.91) ©001) (085 (342 (248
DT -0,052 0044 0062 -0,048 -0059 -0,044
2.22) (1.47) 218 (143 (155  (0.98)
oK 0,0795 -0,148 0068 -0,186 0,077  -0,017
(1.19) (1.75) ©086) (145 (072  (0.14)
FAK 0,0619 0146 00889 -0,158 -0219  -0,044
0.70) (1.32) 085 (129 (155  (0.27)
| 0,0949 00195 00048 00422 00774 0,185
v (1,90 (0,31) (0,08) (0,60) (0,96) (1,95)
Jias 0,587 0,159 0365 0401 0443 0,658
(10,03) (1.99) 482  (451) (486  (5.51)

FUENTE: CBBE.

a. La definicién de las variables se recoge en el apéndice A.2 del presente capitulo. Nimero de observaciones: 335.
Numero de empresas: 33. Las estimaciones se han realizado en niveles. Método de estimacion: minimos cuadros
ordinarios. Estimaciones robustas a heterocedasticidad. En todas las regresiones se han incluido variables ficticias
individuales, y como regresor adicional, el crecimiento del valor afadido real sectorial, cuyos coeficientes estimados
no se recogen en el cuadro. Entre paréntesis se indican los estadisticos-t.

sobre la rentabilidad y la temporalidad del empleo. En cuanto a sus efectos a lo largo del
tiempo, los resultados sugieren que algunos de estos efectos pueden producirse con un cier-
to desfase tras la privatizacion (por ejemplo, el efecto sobre el valor afladido por trabajador o
la cuota de mercado), mientras que otros pueden incluso anticiparse, como consecuencia,
probablemente, de reestructuraciones previas a la privatizacion.

3.3 Privatizaciones y eficiencia
Esta seccion se concentra en la comparacion de la eficiencia de las empresas antes y des-
pués de su privatizacion. Esta comparacion exige, en primer lugar, delimitar el concepto de
eficiencia empleado. Como se sefald en el capitulo 1, dado que la empresa publica puede
tener objetivos distintos de la mera maximizacion del beneficio, y que el criterio de eficiencia
productiva parece ser el Unico compatible con el resto de objetivos, la comparacion se
efectua, en este trabajo, en términos de este ultimo. Mas concretamente, la eficiencia téc-
nica se aproxima por la productividad total de los factores. No obstante, y con el fin de
analizar la sensibilidad de los resultados a otras definiciones de eficiencia, al final de esta
seccion se muestran también los resultados de la comparacion con base en el criterio de
beneficio.

La hipdtesis de que la privatizacion puede generar efectos sobre la productividad se
contrasta a partir de una funcién de produccion de tipo Cobb-Douglas (Y, = A K? L%, donde
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el subindice i hace referencia a la empresa y t al tiempo, reordenada y especificada en forma
logaritmica (minusculas). La ecuacion que hay que estimar es la siguiente:

Vi =Yo T BKy tal +vi+v + g (1]

En resumen, se hace depender el valor afiadido real (y;) del stock de capital real (k)
y del empleo (I;), mientras que v; recoge los efectos individuales no observables, v, agrupa los
efectos comunes y g; es un término de productividad que engloba las variables que afectan al
volumen de produccion, dados unos niveles de factores productivos. Esta expresion tiene la
ventaja de que no impone rendimientos constantes de escala ni competencia perfecta, pero
si una tecnologia igual para todas las empresas de la muestra. El reducido tamafio de la
muestra no permite relajar este Ultimo supuesto, por lo que los resultados que se presentan a
continuacion deben ser tomados con cautela.

El término de productividad puede explicitarse a partir de las variables que se supone
que influyen sobre el mismo. En nuestro caso, se consideran como determinantes de la pro-
ductividad una variable dummy que toma valor O mientras la empresa es publica y valor 1
desde que ha sido privatizada (PRIVKPU), y un conjunto de variables que intentan aproximar
otros factores relevantes para la productividad (X). En esta especificacion, los coeficientes
estimados captarian el efecto del nivel de los regresores sobre el nivel de la eficiencia relativa.
En particular, la variable PRIVKPU mostrara el efecto de la privatizacion sobre el nivel de la
productividad. La ecuacion que hay que estimar queda de la siguiente forma:

Vi =Yo + Bk, + ol + YPRIVKPU, + Y ¢, X

m=1

mit

FV VL 2]

La variable p; es un término de perturbacion que suponemos ruido blanco. En cuan-
to al conjunto de variables que intentan aproximar otros factores relevantes para la producti-
vidad (X;), se analizara la influencia del grado de competencia del sector, la existencia de
restricciones financieras y el papel de la heterogeneidad del trabajo’.

En cuanto al grado de competencia del sector, este se aproxima por la penetracion
sectorial de las importaciones (PENIMP), como variable que mide el nivel de competencia ex-
terior al que estén sujetas las empresas, y el grado de concentracion sectorial (CONC)8. Con-
trolar por el grado de competencia es relevante en el estudio de los efectos de la privatizacion,
dado que la literatura tedrica y empirica destaca la importancia de las condiciones competiti-
vas como factor fundamental para mejorar la eficiencia de las empresas, tanto publicas como
privadas [Yeaple y Moskowitz (1995)], e, incluso, algunos economistas, y en particular los
criticos del proceso privatizador, sefialan que lo relevante para explicar la eficiencia de las
empresas no es tanto la titularidad publica o privada, como las condiciones de competencia
en las que estas operan [Kay y Thompson (1986); Vickers y Yarrow (1988)]. En el caso del
sector manufacturero espafol, esta cuestion es especialmente importante, dado que coincide
en el tiempo el proceso privatizador con un fuerte aumento de la competencia exterior tras la
incorporacion de Espana a la Comunidad Europea en 1986. De hecho, la evolucion de la va-
riable sectorial de penetracion de importaciones muestra, en general, un fuerte aumento de la
competencia en todos los sectores en el periodo analizado (véase cuadro 6 del capitulo 4).

En cuanto al papel de las restricciones financieras sobre la eficiencia de las empre-
sas, viene justificado tedricamente por la existencia de imperfecciones en los mercados de

7. Véase la seccion 4.3 del capitulo 4 de este libro para un andlisis detallado de los argumentos tedricos que justifican la
introduccion de estas variables. 8. Definido como la cuota de mercado que poseen las tres empresas con mayor
cuota de mercado del sector. Se han utilizado también dos definiciones alternativas del grado de concentracion secto-
rial como la cuota de mercado que poseen las cuatro y cinco empresas, respectivamente, con mayor cuota de merca-
do del sector. Los resultados no varian.
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capitales (no sustituibilidad perfecta), que provoca que la situacion financiera de la empresa
tenga consecuencias sobre sus variables reales al afectar a su capacidad de realizar proyec-
tos o reestructuraciones. Con el fin de controlar por estos aspectos se ha incluido la variable
de endeudamiento (REND1). Finalmente, en relacion con la heterogeneidad del factor trabajo
se incluye la proporcion de empleo temporal sobre el total de empleo de la empresa (TEMP)
como un posible determinante de la productividad.

En el cuadro 3.5 se presentan los resultados de las estimaciones de la ecuacion 2
donde la variable dependiente es el valor afiadido en términos reales (y) y donde los regreso-
res son los factores productivos, la variable de privatizacion PRIVKPU vy el conjunto de factores
mencionados como potencialmente determinantes de la productividad. Ademas, con el fin de
controlar por la presencia de efectos comunes a todas las empresas, como, por ejemplo, €l
estado del ciclo econdmico, se han incluido como regresores adicionales un conjunto de va-
riables ficticias temporales®.

En las dos primeras columnas se presentan los resultados de la estimacién de la ecua-
cion anterior a partir de un modelo de efectos aleatorios y de efectos fijos, respectivamente. El
modelo de efectos aleatorios es mas restrictivo en el sentido de que exige asumir que los efec-
tos individuales (vi) no estan correlacionados con los regresores. El modelo de efectos fijos eli-
mina este problema al hacer desaparecer estos efectos estimando por minimos cuadrados
ordinarios una ecuacién en la que a cada variable se le sustrae su media muestral. Las dos
estimaciones presentan los mismos resultados cualitativos. Por un lado, el coeficiente de la
penetracion de importaciones (PENIMP) aparece como positivo y significativo, lo que es indica-
tivo de que la competencia exterior produce un efecto favorable sobre el nivel de productividad.
En relacion con la concentracion, se encuentra un signo negativo y significativo de esta variable
(CONC)™®, que podria justificarse porque son los sectores menos competitivos (més concentra-
dos) donde existe un menor incentivo a la inversion tecnoldgica o donde se da una menor difu-
sién de la misma. En cuanto a la variable de endeudamiento (REND1), su coeficiente aparece
con signo negativo y significativo. La ratio de temporalidad, por su parte, muestra un signo
positivo pero solo significativo en el caso del modelo de efectos fijos. Finalmente, los factores
productivos, el capital y el trabajo, tienen una incidencia positiva sobre la productividad.

Por otro lado, tanto en el modelo de efectos aleatorios como en el modelo de efectos
fijos, el coeficiente de la variable de privatizacion (PRIVKPU) presenta un coeficiente positivo y
significativo, que indica que la privatizacion tuvo, en media, un efecto positivo sobre la produc-
tividad total de los factores de las empresas.

Los resultados anteriores estan basados, sin embargo, en un método de estimacion
que no tiene en cuenta la posible simultaneidad de las variables determinantes de la produc-
tividad y la variable dependiente. A fin de corregir este problema en la columna tercera del
cuadro 3.5 se presentan los resultados de las estimaciones en primeras diferencias por el
método generalizado de momentos [Arellano y Bond (1991)], utilizando como instrumentos
los regresores desfasados. En esta estimacion se acepta la validez de las restricciones de
sobreidentificacion y no se encuentra correlacion serial de segundo orden'". Los resultados
muestran que el coeficiente de la variable de privatizacion se mantiene como significativo
y con signo positivo, aunque el valor de su coeficiente se reduce ligeramente. En cuanto
al resto de los regresores, todos los coeficientes mantienen su signo y significatividad,

9. Alternativamente, las perturbaciones de caracter agregado se han intentado captar incluyendo el crecimiento del
valor afiadido sectorial en lugar de las variables ficticias temporales y los resultados no varian significativamente.  10. Los
resultados de la variable concentracion (CONC) deben tomarse con cautela, dado que podria presentar errores de
medida al haber sido calculada a partir de la muestra de la Central de Balances, que podria no incluir a todas las em-
presas con mayor cuota de mercado de cada sector. Por este motivo, se han efectuado también las estimaciones sin
incluir esta variable. Los resultados no varian. 11. En el supuesto de que en el modelo en niveles el error sea ruido blan-
co, al estimar en primeras diferencias se obtiene una estructura MA(1) en los residuos. Por lo tanto, para que se cumpla
la hipdtesis de que el término de error sea ruido blanco, los residuos no presentaran correlacion serial de segundo orden en la
ecuacion estimada en primeras diferencias.
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PRIVATIZACION Y EFICIENCIA. VARIABLES DEPENDIENTES: CUADRO 3.5
VALOR ANADIDO REAL BRUTO (y) Y RECURSOS GENERADOS
SOBRE STOCK DE CAPITAL (CFK)

Regresiones de panel (a)

VARIABLE DEPENDIENTE: y VARIABLE DEPENDIENTE: CFK

1(b) 2 () 3(d) 4(d) 5 () 6(d)
k 0,576 0,324 0,347 0,35
(9,76) 4,1) (2,92 (2,82)
| 0,27 0,188 0,375 0,401
(4,83) (3,88) (7,50) (7,99)
PENIMP 0,004 0,0046 0,004  0,0038 0,002 0,005
(1,73) (1,64) (1,6) (1,94) 0,47) (1,40)
CONC -0,028 -0,0039 -0,005 -0,0048 -0,022 0,099
(2,39) (2,81) (0,42) (0,41) (1,06) (1,06)
REND1 -0,655 -0,53 -0,383  -0,387 -0,768 -0,41
(5,65) (-4,65) (3,23) (3,26) (4,82) (3,82
TEMP 0,0009 00,0006 0,008  -0,002 0,003 0,003
(0,42 (2,72 (1,25) (0,98) (1,00) (2,31)
PRIVKPU 0,112 0,131 0,111 0,209 0,042
(1,82) (2,25) (2,04) (2,49) (1,01)
PRE12 0,022
(0,54)
POST12 0,103
(2,23)
POST34 0,0813
(1,34)
POST56 -0,0165
(0,23)
POST78 0,008
(1.7)
KL 0,002 0,005
(0,60) (1,66)
R? 0,62 0,64 0,15
M1 0,000 0,000 0,000
M2 0,231 0,432 0,431
TS 0,900 0,820 0,990
Observaciones 335 335 195 195 314 186

FUENTE: CBBE.

a. La definicion de las variables se recoge en el apéndice A.2 del presente capitulo. NUmero de observaciones: 335.
Numero de empresas: 33.

Las estimaciones se han realizado en niveles. Método de estimacién: minimos cuadros ordinarios. Estimaciones
robustas a heterocedasticidad. En todas las regresiones se han incluido variables ficticias individuales y como
regresor adicional el crecimiento del valor afiadido real sectorial, cuyos coeficientes estimados no se recogen en el
cuadro.

Entre paréntesis se indican los estadisticos-t.

b. Modelo de efectos aleatorios. Estimaciones robustas a heterocedasticidad. En todas las regresiones se han
incluido variables ficticias temporales, cuyos coeficientes estimados no se recogen en el cuadro. Entre paréntesis se
indican los estadisticos-t.

c. Modelo de efectos fijos. Estimaciones robustas a heterocedasticidad. En todas las regresiones se han incluido
variables ficticias temporales, cuyos coeficientes estimados no se recogen en el cuadro. Entre paréntesis se indican
los estadisticos-t.

d. Estimaciones en primeras diferencias. Método de estimacion: método generalizado de momentos. Estimaciones
de primera etapa robustas a heterocedasticidad. En todas las regresiones se han incluido variables ficticias
temporales, cuyos coeficientes estimados no se recogen en el cuadro. Como instrumentos se han incluido los
regresores presentes en cada estimacion desfasados dos y tres periodos (CONC, PENIMP y PRIVKPU son
consideradas variables exdgenas). TS recoge el valor-p correspondiente al test de Sargan, y M1y M2, los valores-p
correspondientes a los tests de correlacion de primer y segundo orden.
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salvo en el caso de la variable de temporalidad y de concentracion, que dejan de ser
significativas.

En la cuarta columna del cuadro 3.5 se presenta la misma estimacion por el método
generalizado de momentos pero en ella la variable de titularidad publica (PRIVKPU) ha sido
sustituida por un conjunto de variables ficticias que indican la distancia a la privatizacién. Los
resultados muestran que los efectos positivos de la privatizacion sobre la productividad em-
presarial se producen, parcialmente, en el momento de la privatizacion, mientras que algunos
de los efectos solo se perciben pasado un cierto tiempo tras la privatizacidn (en nuestro caso,
después de siete u ocho anos).

Finalmente, se opta por una segunda definicién de eficiencia, que seria los recursos gene-
rados reales sobre el stock de capital real (CFK)'2, con el fin de aproximar el concepto de eficien-
cia asignativa o beneficio empresarial'®. En este caso, la ecuacion que hay que estimar deja de tener
lainterpretacion de funcion de produccion anterior. Entre los regresores se han incluido la variable
de titularidad publica o privada (PRIVKPU), la ratio capital/trabajo (KL), el grado de concentra-
cion (CONQ) y la penetracion de importaciones (PENIMP), asi como la variable de temporalidad
(TEMP) y de endeudamiento (REND1). La columna 5 del cuadro 3.5 muestra los resultados de
la estimacion en niveles con un modelo de efectos fijos, mientras que la Ultima columna de esa
misma tabla presenta los resultados de las estimaciones por el método generalizado de mo-
mentos. El coeficiente de la variable de privatizacion aparece como positivo, aunque en la esti-
macion por el método generalizado de momentos no se encuentra significativo.

3.4 Conclusiones

La mejora de la eficiencia empresarial es uno de los argumentos que mas comunmente ha
sido empleado para justificar los procesos privatizadores, de forma que se asume que la efi-
ciencia de las empresas publicas es inferior a la de las privadas y que, por tanto, su privatiza-
cion ayudara a incrementar aquella.

Este trabajo analiza los efectos sobre la eficiencia empresarial de la privatizacion para
un panel de datos de 33 empresas privatizadas entre 1983 y 1996 del sector manufacturero
espafol. Los resultados muestran que la privatizacion genera cambios significativos en el com-
portamiento de las empresas. En particular, se encuentra un efecto positivo de la privatizacion
sobre el stock de capital real, la ratio capital/trabajo y la remuneracion real por trabajador de las
empresas, y negativo sobre el empleo, su endeudamiento y su cuota de mercado.

La privatizacion parece, ademas, haber generado, en media, efectos positivos sobre
la productividad total de los factores, incluso después de haber controlado por los cambios
en el entorno competitivo, la combinacidn de factores productivos utilizada, la presion finan-
ciera o la heterogeneidad del factor trabajo. Estos resultados, por tanto, sugieren que uno de
los objetivos generalmente subrayados de la privatizacion habria sido alcanzado en el caso
espanol en la muestra y periodo analizados.

Por ultimo, conviene subrayar algunas limitaciones del andlisis realizado con anterio-
ridad. De un lado, el tamafo de la muestra disponible, aunque significativo en relacion con el
numero de privatizaciones del periodo, no permite relajar algunos supuestos, como el de
igualdad de tecnologia para todas las empresas, que podria tener consecuencias sobre los
resultados. En relacion con el periodo analizado (1983-1996), la politica de privatizaciones
desarrollada en el mismo redne, como se pudo comprobar en el capitulo 2, una serie de ca-
racteristicas especificas, que podria afectar a los resultados e impedir, por ejemplo, la exten-
sién de sus conclusiones al programa de privatizaciones aplicado con posterioridad.

12. Se han empleado otras definiciones de rentabilidad (rentabilidad de los recursos propios, rentabilidad financiera,
rentabilidad econdmica) sin que varien significativamente los resultados. 13. Este indicador solo puede considerarse
una aproximacion a la rentabilidad econémica de la empresa, ya que se basa en informacién contable, que puede estar
alejada de los conceptos econdmicos (por ejemplo, este es el caso de la depreciacion de los activos y las correspon-
dientes dotaciones por amortizacion).
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APENDICE A  Seleccién de la muestra y definicion de variables

A.1 Seleccion de la muestra

La fuente estadistica basica para la realizacion de este capitulo ha sido la informacion
individual de las empresas no financieras que han colaborado con la Central de Balances del
Banco de Espana (CBBE) durante el periodo 1983-1996. Dado que el estudio se ha centrado
en empresas publicas manufactureras que fueron privatizadas en ese periodo, se eliminaron
de la muestra las empresas privadas, las empresas publicas no privatizadas durante el perio-
do y las empresas cuya actividad principal se encuadra en las ramas de energia, agricultura,
construccion y servicios. Ademas, también se eliminaron las empresas que no contestaron al
cuestionario de la Central de Balances durante, al menos, cuatro periodos consecutivos. Asi-
mismo, se eliminaron aquellas empresas para las cuales no se disponia de, al menos, los dos
anos anteriores y los dos anos posteriores al de la privatizacion.

Por ultimo, se eliminaron las observaciones de aquellas empresas que presentaban
alguna de las caracteristicas que se detallan a continuacion: a) empleo nulo y capital social
mayor que cero; b) inmovilizado material neto igual a cero; ¢) valor afiadido bruto negativo o
cero; d) gastos de personal nulos; e) capital social negativo o nulo; f) importe neto de la cifra
de negocios negativo o nulo; g) stock de capital negativo en algun afno (en este caso, se elimi-
nan todas las observaciones de la empresa); h) intereses por financiacion recibida y gastos
asimilados negativos; i) recursos ajenos negativos.

La muestra resultante del proceso de filtrado es un panel incompleto que se compo-
ne de 33 empresas y un total de 335 observaciones. El nimero medio de observaciones por
empresa es de 10,2, con un maximo de 14 y un minimo de 4. La distribucion de las empresas
en funcidn del nimero de observaciones consecutivas aparece detallada en el cuadro 3.6.

La clasificacion de las empresas por sectores coincide con la agrupacion de activida-
des denominada «Grandes sectores de la Central de Balances» (CB-26). En el cuadro 3.7 se
detallan los sectores utilizados, asi como su correspondencia con los codigos de la CNAE/93
y el nimero de observaciones que quedaron encuadradas en cada sector.

A.2 Definicion de variables

A) VARIABLES INDIVIDUALES™

CFK: Cash-flow por unidad de capital, calculado como beneficios retenidos mas
dotaciones para amortizacion deflactados por el deflactor del PIB y divididos por el stock de
capital real.

COSTEL: Gasto medio real de personal por trabajador.

CUQOTA: % que las ventas de la empresa representan sobre el total de ventas del
sector, corregido por la representatividad anual del sector en términos de VAB, segun se des-
prende de las publicaciones de la Central de Balances del Banco de Espanfa.

GNTER: Pagos por intereses por financiacion recibida y pagos asimilados sobre el
valor de la produccion.

K: Stock de capital real, calculado como el valor a coste de reposicion del inmovili-
zado material neto, utilizando como deflactor el de la formacion bruta de capital fijo sectorial
(fuente: Contabilidad Nacional). El valor a coste de reposicion se obtiene mediante el procedi-
miento de inventario permanente [Salinger y Summers (1983) incluyen en su apéndice una

14. Las variables monetarias se encuentran expresadas en millones de pesetas. Las variables en mindsculas indican que
se han expresado en logaritmos.
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PANEL INCOMPLETO DE LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS CUADRO 3.6
DE LA MUESTRA (1983-1996)

N.° DE PERIODOS N.° DE EMPRESAS N.° DE OBSERVACIONES

4 3 12
5 1 5
7 2 14
8 4 32
9 2 18
10 5 50
11 3 33
12 4 48
13 3 39
14 6 84

Total 33 335

FUENTE: CBBE.

descripcion detallada de este método], tomando como valor para el afio inicial el valor con-
table del inmovilizado material neto.

KL: Ratio capital/trabajo, definida como stock de capital real/nimero de empleados.

L: Empleo total definido como la suma del empleo fijo mas el empleo temporal, que
se obtiene ponderando el nimero de trabajadores temporales con el nimero medio de sema-
nas trabajadas en la empresa.

POST12 (POST34; POST56; POST78): Variables ficticias que indican la distancia a la
privatizacion. POST12, por ejemplo, toma valor 1 en los dos primeros afios tras la privatiza-
cion, y valor O el resto de anos.

PRE12: Variable ficticia que toma valor 1 en los dos anos anteriores al momento de
la privatizacion, y valor O el resto de afos.

PRIVKPU: Variable dummy que toma valor O mientras la empresa es publica y valor
1 desde que ha sido privatizada.

RAIK: Rentabilidad del stock de capital real, definida como el cociente entre el resul-
tado antes de impuestos y el stock de capital real.

RENK: Rentabilidad econdémica neta, definida como (valor afadido bruto menos
amortizaciones y gastos de personal)/stock de capital real.

REND: Ratio de endeudamiento definida como el cociente entre los recursos ajenos
totales y la totalidad del pasivo.

REND1: Ratio de endeudamiento definida como el cociente entre los recursos aje-
nos, excepto el crédito comercial, y la totalidad del pasivo.

TEMP: Empleo temporal, calculado como empleo temporal dividido por empleo total
(en %).

Y: Valor ahadido bruto real [utilizando el deflactor del valor afadido sectorial (fuente:
Contabilidad Nacional)].

YL: Cociente entre el valor afiadido bruto real y el nimero de empleados.

VTASL: Cociente entre el valor de las ventas en términos reales [utilizando el de-
flactor del valor afiadido sectorial (fuente: Contabilidad Nacional)] y el numero de emplea-
dos.

XSVTS: % de ventas que exporta la empresa sobre total de ventas.
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CLASIFICACION SECTORIAL DE LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS
DE LA MUESTRA

SECTORES

1.

10.

11.

Industrias de la
alimentacion, bebidas y
tabaco

Industria quimica

Industrias de otros
productos minerales no
metalicos

Metalurgia y fabricacion de
productos metélicos
Industria de la construccion
de maquinaria y equipo
mecanico

Industria de material y
equipo eléctrico,
electrénico y dptico
Fabricacion de material de
transporte

Industrias del papel,
edicion, artes graficas y
reproduccion de soportes
gréaficos

Industria de la
transformacion del caucho
y materias plasticas
Industria de la madera y del
corcho

Industria textil y de la
confeccion

TOTAL INDUSTRIAS
MANUFACTURERAS

FUENTE: CBBE.

B) VARIABLES AGREGADAS

CORRESPONDENCIA
CON CNAE/93

15-16
24

26

27-28

29

30-33

34-35

21-22

25

20

17-18

N.° DE
EMPRESAS

33

CUADRO 3.7

N.° DE
OBSERVACIONES

53
41

13

23

25

46

51

42

20

11

10

335

CONC: Participacion de las tres mayores empresas de la muestra en términos de

valor ahadido sobre el valor afadido total del sector, este Ultimo corregido por la representati-

vidad anual del sector en la CBBE.

PENIMP: Penetracion de importaciones, calculada como importaciones reales sec-

toriales divididas entre produccion a precios de mercado reales sectoriales (fuente: Contabili-

dad Nacional).
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4 ;Afecta la titularidad publica a la eficiencia empresarial? Evidencia empirica
con un panel de datos del sector manufacturero espafol

4.1 Introduccion

El capitulo anterior puso de manifiesto que la privatizacion generd, para la muestra y el perio-
do analizados, cambios significativos en el comportamiento de las empresas privatizadas. En
particular, la privatizaciéon parece haber provocado efectos positivos, en media, sobre la pro-
ductividad de las empresas.

Estos resultados sugieren la posibilidad de que la titularidad publica pueda tener un
impacto negativo sobre la eficiencia empresarial, como asi establece la teoria revisada en el
capitulo 1 en el caso de entornos competitivos como el que caracteriza al sector manufactu-
rero espanol. Este capitulo ofrece, precisamente, evidencia empirica sobre la hipdtesis de que
la titularidad publica de la empresa pueda ser un determinante de su eficiencia. La eficiencia
se define como la productividad relativa, que pretende aproximar, de nuevo, el concepto de
eficiencia técnica o productiva frente al concepto de eficiencia asignativa o de precios. Ade-
mas, se trata de aislar el papel de la titularidad sobre la eficiencia controlando por otros posi-
bles determinantes de esta ultima, y, en particular, el grado de competencia, la situacion finan-
ciera 0 la heterogeneidad del factor trabajo.

Para ello se parte de informacion individual de una muestra de empresas manufac-
tureras espanolas de la Central de Balances del Banco de Espafna para el periodo 1983-
1996. Aligual que en el capitulo anterior, la eleccion del sector manufacturero se justifica por
tratarse de un sector no regulado y sujeto a una competencia creciente en el periodo anali-
zado.

El capitulo se ha estructurado de la siguiente forma: en la seccion 4.2 se discuten las
medidas de eficiencia utilizadas, se formula el modelo empirico y se analizan otros posibles
determinantes de la eficiencia empresarial, distintos de la titularidad, que son también objeto
de contraste. En la seccion 4.3 se presentan los resultados de los contrastes. Por ultimo, en
la seccion 4.4 se resumen las principales conclusiones.

4.2 Medida de eficiencia, modelo empirico y analisis de los determinantes tedricos
de la productividad

Como en capitulos previos, la comparacion de la eficiencia entre la empresa publica y la priva-
da exige, en primer lugar, delimitar el concepto de eficiencia empleado. Optamos, de nuevo,
por basar nuestra comparacion en el criterio de eficiencia técnica. No obstante, y con el fin de
analizar la sensibilidad de los resultados a otras definiciones de eficiencia, en el apéndice C de este
capitulo se muestran los resultados de la comparacion con base en el criterio de beneficio.

421 MEDIDA DE EFICIENCIA: PRODUCTIVIDAD RELATIVA
En primer lugar, siguiendo a Baldwin (1992), se adopta la productividad relativa como referen-
cia para medir la eficiencia técnica de una empresa. El indicador de eficiencia propuesto
compara el output por empleado de cada empresa con la media ponderada del output por
empleado del conjunto de empresas mas productivas de su sector correspondiente. En con-
creto, el indicador de eficiencia de una empresa se define como la ratio entre el output por
empleado observado y el output potencial, que para cada empresa se calcula como el nivel efi-
ciente de output por persona en el sector j 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 agre-
gado y el empleo agregado del conjunto Bj formado por las empresas mas productivas del
sector.

Analizar la eficiencia técnica de la empresa con un indicador basado en la medida de
output por trabajador en vez de una medida de la productividad total de los factores supone aceptar
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implicitamente que se deben imitar aquellas empresas que mayor output por trabajador alcan-
zan. Bajo este enfoque se supone que el factor trabajo es homogéneo y que se emplea una
determinada tecnologia en cada sector productivo y una combinacion fija de trabajo y de los
restantes factores productivos. Por lo tanto, el indice propuesto no es una medida exacta de
la eficiencia técnica, sino mas bien una aproximacién al verdadero indicador. En cualquier
caso, el indice de Baldwin parece estar muy correlacionado con otras medidas mas perfectas
[véase Baldwin (1992)].

El conjunto de empresas de referencia, B;, esta constituido, en este trabajo, por el
grupo de empresas K mas productivas del sector y que aportan, como minimo, el 10% del
valor afiadido del sector (calculado a partir de las empresas incluidas en la muestra)'. El indi-
cador de eficiencia de la empresa i perteneciente al sector j, cuando el output por persona se
define como el valor afadido bruto por trabajador?, al que se denominaré K10y, es, por lo

tanto:
k10, =Yi/L
i Yijp [1]
donde:
P _ 'ki0 _ K5
Y‘i 7Lk10 - ZLK
P [2]
siendo:

Y = Valor anadido de la empresa i del sector j.

YU-P = Valor anadido por trabajador potencial de la empresa i del sector |.

L; = Numero de trabajadores de la empresa i del sector |.
Al disponer de un panel de datos, se calcula el indicador de eficiencia de cada empresa (K10;)
para cada afo (t) de la muestra.

4.2.2 MODELO EMPIRICO

La existencia de un comportamiento distinto entre las empresas publicas y privadas en
relacion con la eficiencia se contrastara a partir del indice de eficiencia técnica descrito
anteriormente. Se parte para ello de una funcidn de produccién de tipo Cobb-Douglas
Yy = AKP L%, reordenada y especificada en forma logaritmica (minusculas), de la que
se deriva una ecuacion cuya variable dependiente es el indice definido anteriormente.
Dado que la variable dependiente mide la productividad del trabajo de la empresa i con
respecto al grupo K de empresas con mayor productividad de su sector j, en el lado
derecho de la ecuacion la relacion capital/trabajo y el trabajo deben expresarse tam-
bién en relacion con las empresas pertenecientes al grupo K de empresas mas produc-
tivas del sector (k0 Y k10, respectivamente), por lo que la ecuacion que se ha de esti-
mar es la siguiente:

K10, =Bk = 1) = Kgor = lesor)) + (o +B =Nl =lso) + 6J +8, + v, (3]

1. Se han efectuado pruebas con definiciones alternativas del indice de eficiencia, basadas en que el conjunto de empre-
sas de referencia (B) represente, como minimo, el 20% y el 30% del valor anadido del sector, sin que los resultados
presentados en la seccién 4.3 varien significativamente. 2. Alternativamente, se puede definir el output por persona
como la produccién por trabajador. En este trabajo se ha empleado también esta segunda definicion, sin que varien
significativamente los resultados.

BANCO DE ESPANA 58 ESTUDIOS ECONOMICOS N.°75 EMPRESA PUBLICA, PRIVATIZACION Y EFICIENCIA



donde:

Vi =) = Visor —haod) = K10,

y &, y & son dummies temporales y sectoriales, respectivamente, que tratan de captar los
efectos comunes temporales y sectoriales que afectan a todas las empresas, y v;; €s un tér-
mino de productividad que recoge las variables que afectan al volumen de produccion, dados
los niveles de los factores productivos. Siguiendo el modelo tradicional de efectos fijos, este
término de productividad puede descomponerse en dos términos: §; se refiere a todos los
efectos individuales de empresa de caracter no observable, que se considera que no varian
en el tiempo, y g; se refiere a todas las variables que afectan a la productividad, dado el nivel
relativo de los factores productivos y de los efectos individuales:

(¥ =h) = Viror =leror) =BUK, =10) = Kieior =hesor)) + (00 + B =1l =lesor) +8, +9;+6, +¢, (4]

Con esta formulacién no se imponen rendimientos constantes de escala ni compe-
tencia perfecta en los mercados de bienes y factores productivos. Sin embargo, si se asume
una tecnologia comun para todas las empresas. Con el fin de eliminar este supuesto y de
recoger las diferencias de tecnologia por sectores en términos de intensidad de capital y ren-
dimientos de escala, se opta por permitir que los coeficientes de la ratio capital-trabajo y del
factor trabajo varien para cada sector®, por lo que la ecuacion anterior queda de la siguiente
forma:

k10, ZB =) = (Kiior —hror +Z o+ B =Nl —lior) +8, 408, +8, + ¢, 5]

Adicionalmente, consideramos la variable que mide el grado de participacion del
sector publico en el capital de la empresa (KPUDIT), asi como un conjunto de variables que
pretenden aproximar otros factores explicativos de la productividad (X;), como incluidos en el
término de productividad (g;). De esta forma, la ecuacion [5] queda de la siguiente forma:

13
k10, ZB Kitor = ot +Z a, +B = |k101)+6i+6j+6¢+Y1KPUD|TM+
j=1

+z ¢m Xm\t + H’\l [6]

En resumen, bajo esta expresion se hace depender la variable a explicar —el indice
de eficiencia definido previamente (k10,)— de la ratio capital-trabajo relativa [((ki —)-(Kkior —
lky01), que denominamos LKLSEC] y de la variable trabajo relativo [(li-lk1o:), que denominamos
LPSEC], de una variable que mide el porcentaje de capital publico sobre el capital total de la
empresa (KPUDIT), y de un conjunto de variables que intentan aproximar otros factores rele-
vantes para la productividad (X;,). En esta especificacion, los coeficientes estimados captarian
el efecto del nivel de los regresores sobre el nivel de la eficiencia relativa. El término de error
(L) se supone ruido blanco.

Noétese que la ecuacion [6] representa una funcion de produccion donde el output y
los inputs han sido normalizados por el valor del output y de los inputs de las empresas mas
eficientes del sector al que la empresa pertenece. Esta aproximacion se enfrenta, sin embar-
go, a dos limitaciones fundamentales. En primer lugar, las estimaciones de las funciones de

3. De esta forma se impone que los coeficientes de la funcién de produccion de todas las empresas del sector son
iguales y solo se permiten diferencias en el residuo de Solow.
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produccidn estan sujetas a importantes problemas empiricos, derivados, por ejemplo, de
la existencia de errores de medida. Estos problemas podrian agravarse en una estimacion de la
productividad normalizada. En segundo lugar, dado que la respuesta anual de las empresas a
la base de datos utilizada en este trabajo es voluntaria, el grupo de empresas que sirven como
referencia de las mas productivas de cada sector, B;, podria variar simplemente porque estas
hayan decidido no proporcionar informacion en un afo determinado. Esto generaria cambios
en el grupo de empresas de referencia, como consecuencia exclusivamente de cambios en el
grado de cobertura de la base de datos. Con el fin de evitar estos dos tipos de limitaciones,
se han efectuado, adicionalmente, las regresiones tomando como variable dependiente el
valor afladido por trabajador en vez del indice de productividad, y como inputs, la ratio capital-
trabajo y el factor trabajo, como sigue:

13

13 n
(yil - ln) :Z Bj(kn - In) + Z (qu + B; - 1) |it + 8\’4'8? +8; + Y;KPUDlT\t + Z(I);n Xmit + Hﬁ [7]
j=1 m=1

j=1

Los resultados de las estimaciones de la ecuacion [7] se muestran en el apéndice B
del presente capitulo®.

Adicionalmente, se opta por una segunda definicion de eficiencia, que seria la rentabili-
dad del activo neto (RAN)®, con el fin de aproximar el concepto de eficiencia asignativa o be-
neficio empresarial®. En este caso, aunque la ecuacion a estimar deja de tener la interpreta-
cién de funcion de produccion anterior, se ha optado por dejar que la ratio capital-trabajo y la
variable trabajo varien para cada sector como en la ecuacion [7].

i

13 13 n
RAN, = > BI(K/L), + D oL +87+5+8]+ yKPUDIT, + D47, X, +©, ]
=1 j=1 m=1

Los resultados de la estimacion de la ecuacion [8] se muestran en el apéndice C.

4.2.3 OTROS DETERMINANTES DE LA PRODUCTIVIDAD
Ademas del posible efecto de la titularidad publica o privada sobre la productividad, se con-
trastara empiricamente la influencia sobre esta Ultima de otros factores (X;), considerados
tradicionalmente por la literatura como determinantes de la eficiencia. En particular se analiza-
ra la influencia del grado de competencia del sector, la existencia de restricciones financieras
y el papel de la heterogeneidad del trabajo.

En cuanto al grado de competencia del sector, la influencia de este sobre la produc-
tividad individual viene determinada, en primer lugar, por la mayor necesidad que tienen las
empresas integradas en sectores sujetos a una competencia elevada de incrementar la efi-
ciencia para permanecer en el mercado [Schmidt (1996c); Aghion y Howitt (1996)]. En segun-
do lugar, en un entorno competitivo, los problemas de control de los directivos por parte de
los accionistas se reducen debido a que existen mecanismos de comparacion de los resulta-
dos a disposicidon de estos Ultimos [Holmstrom (1982)]. Ademas, en los sectores menos
competitivos se producen elevados costes burocraticos que desincentivan la inversion tecno-
|6gica [Martin Marcos (1992)] y se desarrolla una menor difusion de las innovaciones. Por Ulti-
mo, bajo competencia, la elasticidad-precio de la demanda suele ser mas elevada, por lo que

4. Asimismo, se han efectuado las regresiones tomando como variable dependiente el valor afiadido en vez del valor
afadido por trabajador, y como inputs el factor capital y el factor trabajo. Los resultados, que no se muestran, no modi-
fican las conclusiones. 5. Se han empleado otras definiciones de rentabilidad (rentabilidad de los recursos propios,
rentabilidad financiera, rentabilidad econdmica) sin que varfen significativamente los resultados. 6. Este indicador, de
nuevo, solo puede considerarse una aproximacion a la rentabilidad econémica de la empresa, ya que se basa en infor-
macion contable, que puede estar alejada de los conceptos econdmicos (por ejemplo, este es el caso de la depreciacion
de los activos y las correspondientes dotaciones por amortizacion).
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las empresas tienen un mayor incentivo a la reduccién de costes, ya que produce mayores
beneficios relativos. No obstante, dado que en una situacion de monopolio las operaciones
del monopolista suelen ser de mayor volumen, el beneficio absoluto de una reduccion de
costes es también superior [Willig (1987)]. Del mismo modo, se puede argumentar que es en los
entornos menos competitivos donde las empresas pueden aprovechar en mayor medida
los rendimientos de los gastos de +D, ya que el nivel de incertidumbre es menor y el cash-
flow mas elevado.

Las variables que se incluyen en el andlisis empirico con el fin de aproximar el grado
de competencia son:

—La penetracion sectorial de las importaciones (PENIMP), como variable que aproxi-
ma el nivel de competencia exterior al que estan sujetos los distintos sectores. En
este sentido, la supresion de las barreras arancelarias tras la incorporacion a la Co-
munidad Europea en 1986 supuso un fuerte aumento de la competencia en el sector
industrial en Espafa, que podria haber tenido efectos sobre la estructura del merca-
do vy la productividad de las empresas espafiolas [Hernando y Vallés (1994)].

No obstante, algunos autores [Geroski (1989)] defienden que la variable penetracion
de importaciones podria tener un efecto negativo sobre la eficiencia de las empresas,
ya que, dada la demanda total, un incremento de esta variable provoca un desplaza-
miento de la produccion doméstica sin que paralelamente se reduzca el stock de
capital, provocando una caida de la productividad del capital. Este signo negativo
podria también justificarse por la existencia de causacidn inversa, en el sentido
de que sean los sectores de mas baja productividad aquellos que atraen un volumen de
importaciones creciente [Martin Marcos (1992)].

—Porcentaje de exportaciones sobre ventas (XSVTS), variable que se justifica por el
argumento de que aquellas empresas mas dependientes de las exportaciones son
también las que mas incentivos tienen a mejorar su productividad, dada la elevada
competencia exterior. No obstante, variables tales como los costes laborales, el tipo
de cambio o los precios exteriores pueden modificar esta relacion [Hernando y Vallés
(1994)]. Ademas, puede existir causacion inversa, siendo las empresas mas eficien-
tes las que muestren mayores porcentajes de exportaciones sobre ventas.

—ElI grado de concentracion sectorial (CONC), definido como la cuota de mercado
que poseen las tres empresas con mayor cuota de mercado del sector’.

—Cuota de mercado (CUOTA). Si se toma esta variable como una medida del grado
de monopolio del sector, las empresas con mayor cuota de mercado serian también
las que actuarian como dominantes en el mercado, teniendo un menor incentivo a
mejorar su productividad. No obstante, también puede producirse la relacion inversa
y €l signo contrario si pensamos que son las empresas mas eficientes las que mayor
cuota de mercado obtienen [Demsetz (1974) y Hernando y Vallés (1994)]. Adicional-
mente, el signo positivo puede justificarse por la existencia de economias de expe-
riencia asociadas a la produccion acumulada.

En cuanto al papel de las restricciones financieras sobre la eficiencia de las empre-
sas, viene justificado tedricamente por la existencia de imperfecciones en los mercados de
capitales (no sustituibilidad perfecta), que provoca que la situacion financiera de la empresa

7. Se han utilizado también dos definiciones alternativas del grado de concentracion sectorial, que serfan la cuota de merca-
do que poseen las cuatro y cinco empresas, respectivamente, con mayor cuota de mercado del sector. Los resultados
no varfan.
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tenga consecuencias sobre sus variables reales al afectar a su capacidad de realizar proyec-
tos o reestructuraciones. La existencia de informacién asimétrica, por ejemplo, porque la
rentabilidad de los proyectos de inversion no es observable por las entidades prestamistas,
puede ser el origen de racionamiento de crédito [Stiglitz y Weiss (1981)], de tal forma que las
empresas sean mas dependientes de su capacidad de generacion de recursos internos para
efectuar sus proyectos de inversion. Pero incluso aunque no exista racionamiento, en el caso
de que el coste de la autofinanciacion sea inferior al coste de los recursos propios, la genera-
cién de recursos también sera relevante.

Por otro lado, un elevado endeudamiento o una reducida capacidad de generacion de
recursos internos podria provocar un efecto disciplina, derivado de la mayor probabilidad
de que la empresa se declare en quiebra, que generaria una mayor presion sobre el gjercicio de
la direccion en la utilizacion de los fondos disponibles [Nickell et al. (1996); Jensen (1986)].
Las variables que se han incluido en el andlisis para tratar de aproximar el papel de la situacion
financiera son:

—Endeudamiento (REND): Existe evidencia de que las empresas adquiridas median-
te endeudamiento por parte de los nuevos directivos (leverage buy-out) han obtenido
tasas de crecimiento de la productividad elevadas tras ese proceso [Lichtenberg y
Siegel (1990)]. Ademas, Nickell et al. (1992) encuentran una relacion positiva entre la
proporcion de deuda por unidad de activo y la productividad total (tanto en su nivel
Ccomo en su crecimiento), que se justifica por el efecto disciplina que un aumento del
endeudamiento produce en la utilizacion de los fondos disponibles [Nickell et al.
(1996); Nickell (1996); Jensen (1986)].

—Cash-flow (CFK): Cuanto menor cash-flow quede libre a disposicion de los directi-
vos, mas elevada es la probabilidad de que la empresa se declare en quiebra y mayor
la presion sobre el gjercicio de la direccion. Sin embargo, dado un nivel de deuda,
mas recursos disponibles permiten aprovechar las oportunidades de inversion, incre-
mentando la productividad de la empresa.

—Presencia de instituciones financieras en el capital de la empresa (INSFIN): Como
una medida de la capacidad de acceso de la empresa a fuentes de financiacion. En
este sentido, se puede hacer uso de los argumentos anteriores: cuanto mayor acce-
s0 a fuentes de financiacion (empresas con participacion de instituciones financieras),
menor es la presion sobre el ejercicio de la direccion, y, con el signo contrario, en
presencia de racionamiento de crédito, cuanto mayor acceso a fuentes de financia-
cién, mayor es también la posibilidad de aprovechar todas las oportunidades de in-
version que se presenten a la empresa.

Algunos autores relacionan las variables anteriores (competencia y situacion financie-
ra) al sefialar que podria existir un cierto grado de sustitucion entre ellas y que uno podria
esperar que el efecto positivo de la competencia sobre la productividad es superior cuando
los pagos por intereses de la deuda son reducidos [Nickell et al. (1996)].

En relacion con la heterogeneidad del factor trabajo se han introducido las siguientes
variables:

—La proporcion de empleo temporal sobre el total de empleo de la empresa
(TEMP). La temporalidad del empleo como una variable relevante de la productivi-
dad del trabajo tiene una importante tradicion en la literatura. En Espafia, la apari-
cién de los contratos temporales a partir de 1984 podria, por ejemplo, haber pro-
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vocado una importante disminucion de la productividad del trabajo [Jimeno y
Toharia (1991)]. No obstante, el efecto esperado de esta variable sobre la producti-
vidad puede ser doble. Por un lado, la existencia de costes fijos en la contratacion
de trabajadores y su preparacion para el puesto de trabajo puede dar lugar a la
aparicion de ineficiencias. En particular, los incentivos para que la empresa destine
recursos a la inversion en capital humano son superiores en el caso de existencia
de una relacion laboral no limitada en el tiempo. Por otro lado, el trabajo temporal
puede conceder una importante flexibilidad a la empresa y una mejor adaptabilidad
a cambios en el entorno. Ademas, se podria argumentar que los trabajadores tem-
porales tienen un incentivo a esforzarse mas con el objetivo de que sean converti-
dos en fijos.

—Los costes laborales por trabajador (COSTEL), que pueden tomarse como un indi-
cador de la heterogeneidad del trabajo siempre que exista una relacion directa entre
remuneracion y grado de cualificacion del trabajo. No obstante, esta variable puede
estar influida por la presencia de poder sindical, entre otros factores.

4.3 Resultados

La fuente basica de informacion para este trabajo es una muestra de empresas manufacture-
ras que han colaborado con la Central de Balances del Banco de Espafa (CBBE) durante al
menos cuatro afos consecutivos, en el periodo 1983-1996°. Debe tenerse en cuenta que la
Central de Balances no dispone de una muestra de empresas disefiada con procedimientos
estadisticos, ya que la colaboracion de las empresas es voluntaria. En el caso del sector ma-
nufacturero, sin embargo, la cobertura de la Central de Balances en términos del valor afiadi-
do bruto a coste de los factores se estima que alcanzd el 33% del total de empresas de ese
sector, de acuerdo con la informacion proporcionada por la Contabilidad Nacional en 1993.
Ademas, la composicion de la «muestra» presenta algunos sesgos: predomina la empresa
grande, publica y con un porcentaje de personal fijo elevado.

Tomando como base el conjunto de empresas seleccionadas, en el apéndice A de
este capitulo se sefialan los rasgos basicos relativos a la evolucion de la productividad de
las empresas de la muestra y se identifican las principales caracteristicas diferenciales de las
empresas publicas y privadas. En resumen, se observa que la relacion entre el indice de efi-
ciencia y la titularidad varia dependiendo del periodo y del sector considerado. Asimismo, las
empresas publicas presentan mejores resultados cuando lo que se observa es el valor afadi-
do; sin embargo, una vez que se tienen en cuenta los gastos de personal, los gastos financie-
ros y las amortizaciones, sus ratios de rentabilidad son muy inferiores a las de las empresas
privadas, como consecuencia de un mayor numero de trabajadores y coste por trabajador, un
mayor endeudamiento y un mayor stock de capital.

En el cuadro 4.1 se presentan los resultados de las estimaciones por minimos
cuadrados ordinarios, para cada uno de los afnos de la muestra, de la ecuacion [6], don-
de la variable dependiente es el indice de productividad relativa, definido en la seccién
4.2.1 (k10), y donde los regresores son la titularidad publica o privada, la ratio capital/
trabajo relativa por sectores y el empleo relativo por sectores, y otro conjunto de facto-
res potencialmente determinantes de la productividad®. La titularidad publica/privada
(KPUDIT) se define como el porcentaje de capital social que se encuentra en manos del

8. Una descripcion detallada de las caracteristicas de la muestra utilizada puede encontrarse en el apéndice D.2 de este
capitulo. 9. Con objeto de controlar por perturbaciones de caracter sectorial se incluyen variables ficticias sectoriales.
Adicionalmente, se ha optado por incluir como regresor las subvenciones recibidas por las empresas (SUBE), con el fin
de controlar por el mayor acceso que las empresas publicas puedan tener a esta via de financiacion adicional y de co-
rregir su efecto distorsionante sobre los precios. Por Ultimo, la variable coste medio del factor trabajo (COSTEL) no se
ha incluido en las regresiones, pues da lugar a problemas de multicolinealidad: al incluirla se modifican apreciablemente
algunos coeficientes y su significatividad y se reduce el R2.
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DETERMINANTES DE LA PRODUCTIVIDAD RELATIVA

EN EL SECTOR MANUFACTURERO

Variable dependiente: indice de productividad relativa (k10)
Regresiones anuales. Minimos cuadrados ordinarios (a)

) @ ®) ) ®) ©) @)
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

1. TITULARIDAD

KPUDIT -0,0012 -0,0027 -0,0016 -0,0028 -0,0026 -0,0012 -0,0045
(1,97) (4,30) (2,64) (4,68) (4,61) (2,03) (6,59)

INSFIN 0,0009 0,0014 0,0007 -0,0015 -0,001 -0,0016 0,0006

(0,90) (1,27) (0,59) (1,5) (1,08) (-1,46) (0,43)
2. VARIABLES FINANCIERAS

REND -0,17 -0,146  -0,26 -0,36 -0,24 -0,206  -0,336
(3,12) (2,84) (6,61) (9,40) (6,63) (5,95) (9,5)
CFK 0,086 0,071 0,095 0,095 0,235 0,24 0,073

(12,15) (12,11) (14,53) (17,83) (27,49) (26,95 (14,20
3. MARCO COMPETITIVO Y ESTRUCTURA DE MERCADO

XSVTS 0,002 0,002 0,001 0,0001  0,0002 -0,0001 -0,0002
(4,76) (5,38) (3,01) (0,36) (0,53) (0,23) (0,6)
CUOTA 0,06 0,08 0,06 0,064 0,048 0,046 0,086
(3,30) (4,58) (3,49) (3,88) (3,06) (2,97) (4,77)
PENIMP -0,139 -0,19 -0,16 0,011  -0,0007 -0,007 -0,08
(2,82) (4,74) (4,07) (3,01) (0,29) (4,05) (4,4)
CONC 0,047 0,05 0,04 -0,01 0,019 0,005 0,038

(2,67) (4,39) (3,61) (1,13) 0,13) (4,84) (3,97)
4. OTROS FACTORES

TEMP -0,008 -0,002 -0,002 -0,0008 -0,0016 -0,0015 -0,0014
(3,33) (3,26) (2,84) (1,62) (3,91) (3,79) (3,39)
SUBE -0,012 -0,018 -0,006 -0,008 -0,0047 -0,003 0,002

(1,31) (1,00) (0,59) (0,62) (1,27) (0,08) (0,62)

R2 0,63 0,61 0,55 0,58 0,60 0,65 0,57

FUENTE: CBBE.

a. La definicion de las variables se encuentra en el apéndice D.2 del presente capitulo.

En todos los regresores se incluyen dummies sectoriales y un coeficiente distinto por sector para la
ratio capital/trabajo, y para el trabajo, cuyos valores estimados no se recogen en el cuadro.

Entre paréntesis se indican los estadisticos-t.

sector publico™. Los resultados muestran un coeficiente negativo v significativo de esta va-
riable, que indica que la titularidad publica tiene un efecto negativo sobre la eficiencia. Estos
resultados coinciden con los obtenidos por Argimoén, Artola y Gonzalez-Paramo (1999), en el
caso del indice de productividad para el total de sectores de la Central de Balances del Banco
de Espafna en el afo 1994.

10. Se han utilizado otras definiciones alternativas de esta variable y los resultados no varian. En particular, se definié la
titularidad publica/privada, en primer lugar, como una variable dummy (KPU) que toma valor 1 si el sector publico
tiene alguna participacion en el capital social de la empresa; en segundo lugar, como una variable ficticia (KPUCB), que
toma valor 1 si el sector publico tiene mas del 50% del capital social de la empresa y/o si, cualquiera que sea su
porcentaje de participacion, mantiene el control de la empresa; finalmente, como una variable ficticia (KPU100), que toma
valor 1 si el sector publico tiene el 100% del capital social de la empresa. Adicionalmente, se han efectuado pruebas en
las que se incluyen conjuntamente la variable KPU y KPUDIT, y afadiendo a estas dos un término cuadratico (KPUDIT2),
con resultados similares, y se han introducido variables ficticias indicativas de si la participacion publica en el capital es
como maximo el 50%, si la participacion supera el 50% pero es inferior al 80% vy si la participacion publica es superior o
igual al 80%, con el fin de caracterizar el comportamiento de la empresa mixta. Los resultados de todas estas estima-
ciones confirman que la presencia del sector publico en el capital de las empresas tiene un efecto negativo sobre la
eficiencia, que es independiente del tamafno de la participacion publica.
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CUADRO 4.1

®) © (10) (1) (12) (13) (14)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
1. TITULARIDAD
KPUDIT -0,0018 -0,0029 -0,0028 -0,0035 -0,0015 -0,001 -0,003
(2,51) (4,13) (3,57) (4,43) (2,1) (1,45) (3,93)
INSFIN -0,0021 -0,006 -0,0025 0,0001 0,0004 0,001 -0,002

(1,44) (3,4) (1,61) (0,02) (0,24) (0,57) (0,77)
2. VARIABLES FINANCIERAS

REND -0,208 -0,19 -0,24 -0,24 -0,16 -0,13 OIS
(5,52) (5,05) (6,77) 6,11) (4,14) (3,32) (4,06)
CFK 0,2 0,22 0,18 0,12 0,22 0,39 0,39

(22,91) (23,42) (16,76) (13,000 (21,84) (24,72) (20,21)
3. MARCO COMPETITIVO Y ESTRUCTURA DE MERCADO

XSVTS -0,001  -0,0002 0,0005 0,002 0,002 0,001 0,001
(2,7) (0,65) (1,27) (4,48) (4,41) (3,55) (2,48)
CUOTA 0,076 0,063 0,064 -0,097 0,06 0,07 0,031
(3,82) (3,25) (2,41) (3,91) (2,63) (3,87) (1,47)
PENIMP -0,007  -0,002 -0,01 -0,008  -0,0001 0,007 0,005
(3,34) 0,71) (2,21) (0,48) (0,05) (2,23) (1,35)
CONC 0,019 0,014 0,025 0,09 0,064 0,017 0,027

(2,26) (1,43) (2,32) 0,9 (0,93) 0,3) (3,51)
4. OTROS FACTORES

TEMP -0,001  -0,0001 -0,001 -0,001 -0,0014 -0,002 -0,002
B1 (026 (203 (159 (344 (605 (530
SUBE 0,002 00047 0,006 -0,003 -0,009 00016 -0,004

(0,87) (1,86) (2,33) (1,05) (3,06) (0,63) (0,88)

R2 0,55 0,54 0,49 0,57 0,56 0,72 0,61

En el cuadro 4.2, en la primera columna, se presentan los resultados de la estimacion
por minimos cuadrados ordinarios de la ecuacion del indice de productividad relativa para el
total del periodo considerado'"Y 2. De nuevo, la variable de titularidad publica muestra un co-
eficiente negativo y significativo.

Los resultados anteriores estan basados en un método de estimacion que no tiene
en cuenta la posible simultaneidad de las variables determinantes de la productividad y la
variable dependiente, ni permite evitar los sesgos derivados de la correlacion de los efectos
individuales con los regresores'®. De hecho, los valores de los estadisticos correspondientes
a los test de correlacion de primer y segundo orden (valores M1 y M2 de la columna 1 del
cuadro 4.2) son consistentes con la presencia de efectos individuales. En el caso de que estos
efectos individuales estuvieran correlacionados con los regresores, las estimaciones en nive-

11. En este caso, asi como en el resto de estimaciones del panel de datos, con objeto de controlar por perturbaciones
de cardcter agregado, se incluyen adicionalmente variables ficticias temporales cuyos coeficientes no se presentan en
los cuadros. 12. Todas las estimaciones de panel se han efectuado empleando el programa DPD98 desarrollado por
Arellano y Bond (1998).  13. Toda la argumentacion de este parrafo se basa en Bover y Watson (2000).
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DETERMINANTES DE LA PRODUCTIVIDAD RELATIVA EN EL SECTOR MANUFACTURERO
Variable dependiente: indice de productividad relativa (k10).
Regresiones de panel (a)

CUADRO 4.2

METODO DE . .
ESTIMACION: MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS METODO GENERALIZADO DE MOMENTOS
ESTIMACIONES PRIMERAS DESVIACIONES
EN: NIVELES DIFERENCIAS ORTOGONALES NIVELES PRIMERAS DIFERENCIAS
1 2 8 4 5
KPUDIT -0,002 (3,68) -0,001 (0,83) -0,0004 (0,51) -0,0015 (1,85) -0,007 (0,39)
INSFIN Ns Ns 0,001 (1,87) Ns Ns
CONC -0,023 (7,11) -0,036 (12,68) -0,023 (8,17) -0,092 (3,02) -0,042 (1,71)
PENIMP -0,005 (8,15) -0,005 (6,24) -0,005 (9,41) -0,008 (1,82) 0,021 (2,5)
CUOTA 0,08 (3,34) 0,05 (7,39) 0,04 (7,1) 0,328 (3,45) 0,31 (2,98)
XSVTS 0,001 (3,4) 0,001 (2,68) 0,002 (4,83) 0,004 (2,94) Ns
CFK 0,14 (3,8) 0,07 (2,69) 0,07 (3,34) Ns 0,03 (2,45)
REND -0,27 (7,97) -0,14 (5,82) -0,17 (5,82) -0,369 (3,14) Ns
TEMP -0,001 (4,56) Ns 0,001 (4,3 Ns Ns
SUBE Ns Ns Ns Ns Ns
LPSEC1 -0,0597 (6,43) -0,048 (3,22) -0,05 (2,17) -0,07 (6,67) -0,064 (2,94)
LPSEC2 -0,02 (1,76) Ns -0,02 (1,6) -0,03 (1,68) -0,028 (1,79)
LPSEC3 -0,036 (2,18) -0,026 (1,9) -0,03 (1,8) -0,029 (2,4) -0,032 (2,15)
LPSEC4 Ns Ns Ns Ns Ns
LPSEC5 -0,002 (2,09) -0,019 (1,99) -0,01 (1,85) -0,008 (1,97) -0,005 (2,1)
LPSEC6 Ns Ns Ns Ns Ns
LPSEC7 Ns Ns Ns Ns Ns
LPSEC8 Ns Ns Ns Ns Ns
LPSEC9 Ns Ns Ns Ns Ns
LPSEC10 Ns Ns Ns Ns Ns
LPSEC11 -0,092 (5,61) -0,088 (3,43) -0,069 (2,96) -0,079 (1,93) -0,087 (2,76)
LPSEC12 Ns Ns Ns -0,026 (1,45) Ns
LPSEC13 Ns Ns Ns Ns Ns
LKLSEC 1 0,354 (22,15) 0,344 (11,66) 0,273 (15,23) 0,315 (4,15) 0,298 (2,76)
LKLSEC 2 0,298 (14,33) 0,268 (3,48) 0,256 (7,55) 0,197 (2,45) 0,223 (3,02)
LKLSEC 3 0,351 (15,14) 0,291 (5,17) 0,324 (4,13) 0,265 (3,23) 0,234 (2,28)
LKLSEC 4 0,299 (11,34) 0,239 (5,13) 0,31 (3,54) 0,287 (4,27) 0,22 (2,69)
LKLSEC 5 0,207 (9,63) 0,173 (3,22) 0,212 (6,23) 0,197 (1,98) 0,20 (2,42)
LKLSEC 6 0,178 (7,36) 0,111 (1,75) 0,142 (2,01) 0,13 (2,25) 0,147 (1,85)
LKLSEC 7 0,204 (7,44) 0,284 (9,82) 0,265 (5,43) 0,232 (3,48) 0,222 (2,75)
LKLSEC 8 0,22 (14,6) 0,18 (2,2) 0,21 (5,69) 0,154 (2,47) 0,198 (2,19)
LKLSEC 9 0,28 (12,16) 0,216 (3,44) 0,235 (6,82) 0,237 (2,56) 0,243 (3,28)
LKLSEC 10 0,273 (9,26) 0,266 (2,33) 0,258 (4,52) 0,25 (1,96) 0,247 (2,47)
LKLSEC 11 0,13 (5,24) 0,153 (1,73) 0,34 (2,35) 0,183 (2,01) 0,197 (1,94)
LKLSEC 12 0,30 (10,74) 0,195 (4,55) 0,174 (6,87) 0,166 (2,32) 0,179 (3,24)
LKLSEC 13 0,238 (9,63) 0,214 (2,32) 0,225 (4,41) 0,228 (2,65) 0,243 (2,53)
Grados de
libertad 28.085 24197 24197 28.085 24197
TS 0,304 0,159
M1 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
M2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,610

FUENTE: CBBE.

a. La definicion de las variables se recoge en el apéndice D.2 del presente capitulo. NUmero de empresas: 3.889.
Periodo: 1983-1996. Estimaciones de primera etapa, robustas a heterocedasticidad. En todas las regresiones se han
incluido variables ficticias temporales y sectoriales entre los regresores, y en las columnas 4 y 5, entre los instrumentos,
cuyos coeficientes estimados no se incluyen en el cuadro. Entre paréntesis se indican los estadisticos-t. Solo se
muestran los coeficientes y estadisticos-t de las variables que resultan significativas (Ns=no significativa). TS recoge

el valor-p correspondiente al test de Sargan, y M1y M2, los valores-p correspondientes a los test de correlacion de
primer y segundo orden. En las columnas 4 y 5 se han incluido como instrumentos los regresores presentes en cada
estimacion desfasados uno y dos periodos (en la columna 4) y dos y tres periodos (en la columna 5)

(CONC y PENIMP son consideradas variables exdgenas).
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les estarian sesgadas pero no las estimaciones en primeras diferencias o desviaciones orto-
gonales [Arellano y Bover (1995)]. Sin embargo, en nuestro caso, las estimaciones en prime-
ras diferencias o en desviaciones ortogonales presentan una importante limitacion derivada de
que aquellos indicadores que sean variables ficticias solo aportan informacion aprovechable
cuando presenten variacion temporal, lo que sucede en muy pocas observaciones en el caso
de la variable considerada relevante en este trabajo, por lo que, desde el punto de vista del
objetivo de este trabajo, estas estimaciones no son utiles'®. Por otro lado, a pesar de la evi-
dencia de que hay efectos fijos, las estimaciones en niveles solo estarian sesgadas en
el caso de que aquellos estuvieran correlacionados con los regresores. Con el fin de propor-
cionar alguna evidencia sobre esta ultima cuestion, en las columnas 2 y 3 del cuadro 4.2 se
presentan también las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios en primeras diferen-
cias y en desviaciones ortogonales. Los valores de los test de correlacion de primer y segun-
do orden confirman la presencia de correlacion de primer orden en el componente transitorio
del término de error del modelo original en niveles. Sin embargo, los coeficientes de los regre-
sores mantienen el signo y la significatividad y sus valores estimados se encuentran dentro de
los margenes de error de la estimacion en niveles, con caracter general. En cuanto al coefi-
ciente de la variable de titularidad publica/privada, este se estima con mayor imprecision en la
estimacion en primeras diferencias que en la estimacion en niveles, dado que el error estandar
es el doble en el primer caso que en el segundo, como era previsible dada la escasa variacion
temporal de esta variable, pero el coeficiente estimado queda dentro de los margenes de error
de la estimacion en niveles.

Por otro lado, las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios pueden estar
sesgadas también, por ejemplo, por la presencia de simultaneidad entre las variables deter-
minantes de la productividad y la variable dependiente. A fin de corregir este problema se han
llevado a cabo, adicionalmente, las estimaciones por el método generalizado de momentos
[Arellano y Bond (1991)], utilizando como instrumentos los regresores desfasados. En relacion
con la posible endogeneidad de la variable de titularidad publica se pueden ofrecer distintos
argumentos para su tratamiento como variable enddgena o exdgena. En principio, la variable
titularidad publica/privada podria ser tenida como exdgena en relacion con la medida de pro-
ductividad. Sin embargo, en el caso espanol el sector publico empresarial ha sido a menudo
el destino de las empresas no rentables o en crisis (lo que ha provocado su denominacion de
«hospital de empresas») [Cuervo (1997a)] y, por tanto, la decision de nacionalizar una empresa
no ha sido independiente de su productividad. En este trabajo se ha tratado alternativamente
a esta variable como enddgena y exdgena sin que los resultados varien. Los resultados que
se presentan en las columnas 4 y 5 del cuadro 4.2 son los obtenidos bajo el supuesto de
endogeneidad de la variable de titularidad publica/privada’®.

Los resultados de las estimaciones en niveles por el método generalizado de mo-
mentos (columna 4, cuadro 4.2)'® muestran que el coeficiente de la variable de titularidad
publica/privada es significativo y negativo.

Por Ultimo, se presentan adicionalmente los resultados de las estimaciones en prime-
ras diferencias y por el método generalizado de momentos (columna 5, cuadro 4.2). Esta es-
timacion no puede ser utilizada, como hemos sefalado, para analizar los efectos de la variable
de titularidad publica/privada sobre la productividad. Sin embargo, dado que con esta estima-

14. La variable KPUDIT solo presenta variacién temporal en 552 observaciones e incluso en menos en el resto de defi-
niciones de titularidad publica/privada utilizadas. 15. Dado que las variables de titularidad tienen poca variacion tem-
poral, los desfases de estas no pueden considerarse instrumentos adecuados. Por lo tanto, se opta por instrumentar
esta variable con los desfases de algunos de los regresores, que, de acuerdo con el apéndice A de este capitulo, estan muy
correlacionados con la titularidad, como, por ejemplo, la ratio capital/trabajo, el empleo o el endeudamiento.  16. Ademas, se
incluyen en las estimaciones dummies sectoriales y temporales entre los regresores y entre los instrumentos (cuyos
coeficientes no se presentan en el cuadro), un coeficiente distinto por sector para la ratio capital/trabajo, y para el traba-
jo, y todos los otros potenciales determinantes de la productividad. Solo se presentan, sin embargo, los coeficientes de
estos Ultimos que resultan significativos.
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cion se evitan los sesgos derivados de la posible correlacion de los efectos individuales con
los regresores, sus resultados seran preferidos a la estimacion en niveles para el resto de va-
riables que no presentan el problema de la escasez de variacion temporal. De hecho, en esta
estimacion se acepta la validez de las restricciones de sobreidentificacion y no se encuentra
correlacion serial de segundo orden'”Y 18,

De acuerdo con esta estimacion, el coeficiente de la penetracion de importaciones
(PENIMP) aparece como positivo y significativo, lo que es indicativo de que la competencia
exterior produce un efecto favorable sobre el nivel de productividad. Sin embargo, no se en-
cuentra significativo el coeficiente de la variable proporcion de exportaciones (XSVTS). Por
otro lado, se obtiene un signo positivo y significativo de la cuota de mercado (CUOTA), que
podria explicarse si se entiende que esta variable aproxima la produccién acumulada y existen
economias de experiencia de tal forma que una mayor repeticion de los procesos mejora la
productividad. En relacién con la concentracion (CONC)'®, se encuentra un signo negativo y
significativo de esta variable, que podria justificarse porque son los sectores menos competi-
tivos (mas concentrados) donde existe un menor incentivo a la inversion tecnoldgica o donde
se da una menor difusion de la misma. En cuanto a las variables que intentan aproximar el
grado de restriccion financiera, el coeficiente de la variable cash-flow por unidad de capital
(CFK) aparece con signo positivo y significativo. Adicionalmente, no se encuentra evidencia de
que el resto de variables (REND, TEMP y SUBE) sean determinantes de la eficiencia.

Finalmente, la ratio capital/trabajo tiene una incidencia positiva sobre la productividad
en todos los sectores. En relacion con el contraste de rendimientos de escala, que se analiza
a partir del coeficiente del nimero de trabajadores, no se puede rechazar la hipdtesis de ren-
dimientos constantes de escala en ocho sectores (material y equipo eléctrico, electrénico y épti-
co; material de transporte; textil; madera y corcho; cuero y transformacion del caucho; papel;
y manufacturas diversas), y en cinco sectores se recogen rendimientos decrecientes (alimen-
tacion, bebidas y tabaco; otros productos minerales no metalicos; construccion de maquina-
ria y equipo mecanico; quimica; y papel).

4.4 Conclusiones

En este capitulo se ha efectuado la contrastacion empirica, para el caso espanol, de la hipd-
tesis de que la titularidad publica/privada de la empresa pueda ser un determinante de su
eficiencia. La eficiencia se ha definido a través de la productividad relativa, que pretende
aproximar el concepto de eficiencia técnica o productiva, que es el que, en general, se toma
como el Unico objetivo que no puede eludir la empresa publica. Ademas, hemos pretendido
aislar el papel de la titularidad sobre la eficiencia controlando por otros posibles determinantes
de esta ultima, en particular, el grado de competencia, la situacion financiera o el mercado de
trabajo.

17. En el supuesto de que en el modelo en niveles el error sea ruido blanco, al estimar en primeras diferencias se obtie-
ne una estructura MA(1) en los residuos. Por lo tanto, para que se cumpla la hipétesis de que el término de error sea
ruido blanco, los residuos no presentarén correlacion serial de segundo orden en la ecuacion estimada en primeras
diferencias. 18. El problema de la escasez de variacion temporal de algunos de los regresores para la estimacion en
primeras diferencias se ha tratado, adicionalmente, a través del denominado system stimator de Arellano y Bover (1995),
que consiste en estimar un modelo de primeras diferencias y niveles, utilizando los instrumentos en niveles para las
ecuaciones en primeras diferencias y los instrumentos en primeras diferencias para las ecuaciones en niveles, lo cual
exige asumir que algunos de los regresores tienen una correlacion constante con los efectos fijos. Los resultados obte-
nidos con este procedimiento son muy parecidos a los de la estimacién en niveles y por el método generalizado de
momentos, aunque, de nuevo, las estimaciones presentan correlacion de primer y segundo orden. Alternativamente, se
ha intentado evitar el problema generado por la escasa variacion temporal de la variable de titularidad publica en las
estimaciones en primeras diferencias a través de la introduccién entre los regresores de variables interaccionadas gene-
radas a partir de la multiplicacion de los distintos regresores con la variable de titularidad publica. Sin embargo, no se
han encontrado significativos los coeficientes de estas variables. 19. Los resultados de la variable concentracion
(CONC) deben tomarse con cautela, dado que podria presentar errores de medida al haber sido calculada a partir de la
muestra de la Central de Balances, que podria no incluir a todas las empresas con mayor cuota de mercado de cada
sector. Por este motivo, se han efectuado también las estimaciones sin incluir esta variable. Los resultados no varian.
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Los resultados indican que la titularidad publica afecta de forma negativa y significa-
tiva a la productividad relativa. Por su parte, se encuentra una relacion significativa entre algu-
nas de las variables que intentan aproximar el grado de competencia (en particular, la pene-
tracion de las importaciones y el grado de concentracion sectoriales) y la productividad
relativa, indicativa de que la competencia afecta positivamente a la eficiencia. Adicionalmente,
se encuentra una relacion positiva y significativa de la cuota de mercado de la empresa, que se
explicaria si se entiende que esta variable esta aproximando la producciéon acumulada y
existen economias de experiencia. En cuanto a las variables que intentan aproximar el grado
de restriccion financiera, el coeficiente de la variable cash-flow por unidad de capital aparece
con signo positivo y significativo, 1o que es compatible con el argumento basado en la exis-
tencia de informacion asimétrica, que sefiala que, ante una situacién de racionamiento de
crédito, las empresas son mas dependientes de su capacidad de generacion de recursos in-
ternos para poder aprovechar las oportunidades de inversion y, por tanto, incrementar la
productividad de la empresa. Por Ultimo, la ratio capital/trabajo también tiene una incidencia
positiva sobre la eficiencia, lo cual es indicativo de que mayores recursos permiten incremen-
tar la productividad de una cantidad dada de factor trabajo.

Para finalizar, retomemos la motivacion que subyace en el gjercicio desarrollado en
estas paginas. Algunos economistas, y en particular los criticos del proceso privatizador, han
senalado que lo relevante para explicar la eficiencia de las empresas no es tanto la titularidad
publica o privada, como las condiciones de competencia en las que estas operan. Nuestros
resultados respaldan la conclusion de que la competencia es importante, pero no tanto como
para permitirnos ignorar el papel que juega la titularidad. En otras palabras, dadas las condi-
ciones de competencia y otros factores que influyen en la productividad, la titularidad publica
parece afectar de modo negativo a la eficiencia empresarial en el sector industrial. Esta con-
clusion no es aplicable, sin mas, a cualquier privatizacion, ni es extensible de modo automa-
tico a las empresas de sectores sujetos a regulacion. A esta cuestion le dedicamos el Ultimo
capitulo de este libro.
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APENDICE A Anélisis descriptivo

Tomando como base el conjunto de empresas seleccionadas, este apéndice pretende sefia-
lar los rasgos basicos relativos a la evolucion de la productividad de las empresas de la
muestra e identificar las principales caracteristicas diferenciales de las empresas publicas y
privadas.

En primer lugar, en el cuadro 4.3 se presenta la evolucion de la mediana, media
y desviacion tipica del indice de eficiencia definido con anterioridad para el periodo ana-
lizado (véase seccion 4.2.1), distinguiendo entre empresas publicas y privadas. En este
caso la empresa publica se define como aquella en la que la presencia de capital publico
en su capital social es mayor que cero. Del mencionado cuadro se extrae que en los
primeros afios de la muestra (1983-1986) la mediana del indice de eficiencia construido
era superior en las empresas privadas, aunque la diferencia con las publicas no es esta-
disticamente significativa. A partir del afio 1986 se invierte esa relacion y son las empre-
sas publicas las que presentan un indice, en mediana, superior y, ademas, las diferencias
son estadisticamente significativas en varios anos. Téngase en cuenta, sin embargo, que
en estas regresiones no se esta controlando por otros posibles determinantes de la efi-
ciencia empresarial. Ademas, segun se desprende del cuadro 4.4, las diferencias secto-
riales en el comportamiento de este indice son elevadas. De acuerdo con los resultados
por sectores, en cuatro de los trece sectores las diferencias en el indice entre las empre-
sas publicas y privadas no son estadisticamente significativas en ninguno de los afios. En
seis de los restantes sectores las empresas publicas presentan un indice superior a las
privadas estadisticamente significativo en alguno de los afios de la muestra (en la indus-
tria de metalurgia y fabricacion de productos metélicos es significativo en doce de los
catorce anos). Finalmente, las empresas privadas muestran un indice superior a las pu-
blicas con diferencia estadistica significativa en alguno de los afios en cuatro sectores (en
la industria de fabricacion de material de transporte es significativo en nueve de los ca-
torce anos).

En el cuadro 4.5 se presentan los estadisticos descriptivos de algunas variables
que se consideran relevantes para la explicacién de la productividad. En relacién con el
empleo de factores productivos, las empresas publicas presentan un mayor ndmero
de empleados (L) y una mayor ratio capital/trabajo (KL), en medianas, en todo el periodo
considerado. El volumen del stock de capital (K) es también superior en las empresas
publicas, por lo que se puede afirmar que su tamafno es mayor. Ademas, mantienen un
menor porcentaje de empleo temporal (TEMP) y un coste por trabajador superior
(COSTEL).

Las tasas de crecimiento de la actividad (RVTAS, RY, REXP, RIMP) son, en gene-
ral, superiores en las empresas privadas. En particular, las empresas publicas crecen
menos en las fases ciclicas expansivas y, sin embargo, sufren en mayor medida el ajuste
en las recesivas, que parece, ademas, tener mayor duracion que en el caso de las empre-
sas privadas. Las ratios de actividad ponen de manifiesto, asimismo, uno de los proble-
mas tradicionales de las empresas publicas, el sobredimensionamiento de sus plantillas,
de tal forma que practicamente en todo el periodo analizado presentan tasas de variacion
negativas en el nimero de trabajadores (RL), indicativo de un posible ajuste permanente
de este.

Las empresas publicas poseen mayor cuota de mercado (CUOTA), en mediana,
que las privadas en todo el periodo considerado, y dedican un mayor porcentaje de sus
ventas a la exportacion (XSVTS). Ademas, las empresas publicas presentan una ratio de
endeudamiento (REND) superior a las empresas privadas, mientras que la autofinanciacion
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EVOLUCION DEL iNDICE DE PRODUCTIVIDAD RELATIVA (k10) Y TITULARIDAD EN EL SECTOR CUADRO 4.3
MANUFACTURERO (a)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

TOTAL Mediana 40,3 36,4 38,1 365 330 292 308 356 386 389 364 342 305 357
Media 48,6 428 441 419 893 363 37,7 418 43,8 451 42,4 408 37,4 421
Desv. tipica 367 273 268 258 282 292 281 328 272 393 316 269 259 253
Observaciones 1.268 1.685 2.069 2508 2.787 2811 2812 2707 2560 2484 2433 2225 2054 1.642

PUBLICAS Mediana 35 312 374 329 338 299 33 34 40,1 395 403 355 294 365
Media 442 396 431 36,6 422 47 38 48,6 47,1 65,6 555 464 402 422
Desv. tipica 25,9 25,1 23,1 199 475 772 248 603 432 1806 1261 51 36,8 22,1
Observaciones 70 87 80 92 89 89 81 65 60 58 59 56 49 42

PRIVADAS Mediana 40,8 36,8 38,1 36,7 329 292 308 356 384 389 364 342 306 357
Media 48,7 43 441 422 392 36 37,7 41,7 43,7 446 421 40,6 37,3 421
Desv. tipica 372 274 269 26 274 262 282 31,9 26,7 284 251 26 25,6 254

Observaciones 1.198 1598 1.979 2416 2.698 2722 2731 2642 2500 2426 2374 2169 2005 1.600

FUENTE: CBBE.

a. Medianas. Se consideran publicas si la participacion del Estado en el capital social de la empresa es distinto de cero. Los valores en
negrita indican que es significativo el coeficiente de una variable dummy que toma valor 1 si la empresa es publica, en una regresion en la que
esta variable es el Unico regresor y la variable dependiente es el indice de productividad relativa.

(AUTOFIN) es superior en estas Ultimas. En términos de rentabilidad, las empresas publicas
obtienen una rentabilidad econdmica bruta (REB) (esto es, una vez deducido del valor afia-
dido los gastos de personal) inferior a la de las empresas privadas, debido a que los gastos
de personal (GP) representan en las empresas publicas un porcentaje superior del valor
afadido. Ademas, los recursos generados (RG) también son superiores en las empresas
privadas, al igual que la rentabilidad del activo neto (RAN) y la rentabilidad de los recursos
propios (RRP).

Por dltimo, el cuadro 4.6 muestra las medianas de las variables sectoriales de
penetracion de importaciones y de concentracion, con el objeto de efectuar una caracteri-
zacion del grado de competencia de los distintos sectores de la muestra, que, como se
sefiald en la revision tedrica del capitulo 1, puede ser muy relevante para la eficiencia de las
empresas. En general, se observa un fuerte aumento de la competencia en todos los sec-
tores manufactureros en el periodo analizado, medida tanto por la variable penetracion de
importaciones como por el indice de concentracion. En primer lugar, se ha producido un
elevado crecimiento de la penetracion de importaciones en todos los sectores: esta varia-
ble se situaba por debajo del 10% en siete de los sectores analizados en el afno 1983,
mientras que en el afio 1996 solo en dos sectores (industria de la alimentacién, bebidas y
tabaco y otros productos minerales no metalicos) se encontraba por debajo del 20%. La
penetracion de importaciones es especialmente elevada a lo largo de todo el periodo en la
industria de la construccidn y equipo mecanico, de material y equipo eléctrico, electrénico
y optico, y quimica. En segundo lugar, en cuanto al grado de concentracion, se ha produ-
cido una disminucién general de esta variable en el periodo, salvo en la industria quimica y
la industria textil y de la confeccidn. Las industrias de otros productos minerales no meta-
licos y de material de transporte se encuentran entre los sectores mas concentrados tanto
al inicio como al final del periodo, mientras que las industrias de papel y manufacturas di-
versas presentan ratios de concentracion reducidas. En general, no se encuentra una rela-
cion clara entre los niveles del grado de concentracion y de penetracion de importaciones,
salvo en el caso del sector de otros productos minerales no metalicos, que, como se ha
sefialado, presenta una elevada concentraciéon y un peso reducido de la penetracion de
importaciones.
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EVOLUCION DEL iNDICE DE PRODUCTIVIDAD RELATIVA (k10) Y TITULARIDAD EN LOS SUBSECTORES CUADRO 4.4
DEL SECTOR MANUFACTURERO (a)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
1. ALIMENTACION, BEBIDAS Publicas 32,3 37,7 365 331 341 441 453 57,6 454 363 403 324 294 353
Y TABACO Privadas 357 388 37,9 373 312 291 307 325 337 312 344 316 30 33,6
2. QUIMICA Plblicas 31,3 248 27 289 22,3 23,7 27,3 335 429 378 433 480 462 527

Privadas 36,4 248 254 276 234 196 235 352 466 41,8 40,7 329 233 323

3.OTROS PRODUCTOS  pypjicas 352 44 37,8 29 268 189 98 293
MINERALES
NO METALICOS Privades 323 355 30,2 267 258 214 208 21 224 261 289 22 209 231

4. METALURGIAY FAB. DE Publicas 25,5 25,3 405 415 356 251 27,5 30,3 401 459 40,1 37,9 29 41,3
PRODUCTOS METALICOS  privadas 17,7 16,5 32 341 276 17,5 193 28 379 498 346 274 165 315

5. CONSTRUCCION Plblicas 64,4 62,7 345 505 49,8 457 467 457 491 358 458 43 454 183
Y EQUIPO MECANICO Privadas 654 57,9 492 55 492 46,1 547 52,9 562 514 431 553 57,5 54,3
6. MATERIAL Y EQUIPO Publicas 30,8 285 234 238 303 286 369 328 294 313 336 468

ELECTRICO Privadas 31,7 252 20,3 24,7 255 252 255 286 284 316 283 31,3 362 325

7. FABRICACION
DE MATERIAL DE

Publicas 59,3 488 542 40,5 40,9 46,3 439 441 456 5632 43 26,56 304 392

TRANSPORTE Privadas 74,9 62 62,7 509 50 47,1 501 51,6 57,7 66,1 534 453 483 525
8. TEXTIL Plblicas 33,5 21,56 40,7 35 469 423 415 627 425 69,2 789 788 698
Y DE LA CONFECCION Privadas 53,9 48,6 51,8 406 432 437 41 491 441 48,7 44,6 465 491 47
9. CUERO Y CALZADO Publicas 22,6 17,8 205 245 143 111 7.4

Privadas 354 328 332 414 344 352 323 438 461 464 493 538 522 49
10. MADERA Y CORCHO  Publicas 257 246 188 197 234 249 301 243 137 244 176 198 278

Privadas 332 34 32 252 254 305 272 334 346 257 275 289 248 356
11. PAPEL Publicas 39,9 334 506 427 351 337 327 32 225 247 25 537 352 259

Privadas 381 27,3 43 36,1 324 276 248 245 249 229 264 252 157 234
12. TRANSF. DEL CAUCHO Publicas 889 87,9 705 61,7 594 634 764 702 637 625 399 482
Y MATERIAS PLASTICAS ~ Privadas 86,6 70,8 685 558 556 468 47,9 483 47,7 54 40,9 458 49 48,8
13. MANUFACTURERAS Plblicas 26,6
DIVERSAS Privadas 48,6 43 443 319 286 30 39,1 404 416 36 386 341 306 381

FUENTE: CBBE.
a. Medianas. Se consideran publicas si la participacion del Estado en el capital social de la empresa es superior a cero. Los valores en negrita

indican que es significativo el coeficiente de una variable dummy que toma valor 1 si la empresa es publica, en una regresion en la que esta
es el Unico regresor.
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ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS Y PRIVADAS DE LA MUESTRA
DEL SECTOR MANUFACTURERO (a)

1. ACTIVIDAD
RVTAS Privado
Publico
RY Privado
Publico
REXP Privado
Publico
RIMP Privado
Publico
RL Privado
Publico

2. FACTORES PRODUCTIVOS

K

KL

COSTEL

TEMP

Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico

3. COMPETENCIA

XSVTS

CUOTA

Privado
Publico
Privado

Publico

1983

253
934
2,1
3,3
118
440
1,6
1,8
0
0,1

5,1
6,4
0,05
0,14

1984

13,8
11,9
10,4
11

21,6
34,8

-0,3
-1,8

195
829
2,1
4,0
95
280
il,7

4,0
8,1

0,04
0,12

1985

13,8
10,6
12,4

11,7
3,7

-0,7

178
1.113
2,2
3,9
85
350
1,8

3.8
6,0
0,03
0,13

4. VARIABLES FINANCIERAS Y RENTABILIDAD

REND

AUTOFIN

REB

GP

RG

RAN

RRP

FUENTE: CBBE.

Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado

Publico

21,8
43,2
15
8,0
10,5
10,1
68,7
711
5,8
1,9
11,5
4,8
6,8
0,5

27,6
45,9
15,0
10,5
10,2
10,0
68,4
68,2
5,5
3,5
11,6
7,8
8,5
5,7

27,4
42,2
17,2
10,7
10,5
8,6
66,2
68,1
6,1
4,0
11,7
6,8
9,8
4,8

1986

9,4
0,1
13,7

3.2
-19
19
-4

146
1.089
2,1
3,6
68
299
.8
2,3
0,8
1,0

3,2
5,3
0,03
0,10

25,9
36,7
18,6
18,9
11,04
8,7
64,7
72,5
6,6
41
13,7
6,3
14,3
7,8

1987

10,7
8,1
11,0

-6,6
17,6
6,9
0,4
-1,2

134
947
2,1
4,0
61
275
2,0
2,6
2,1
2,8

1,9
5,9
0,02
0,13

23,6
37,4
18,5
13,3
10,6
9,7
65,1
68,0
6,7
5,5
15,3
7,9
16,7
9,8

1988

130
1.099

2,2

44
58
319

2,2

2,9

3,8

3,9

1,8
7,6
0,02
0,12

21,5
32,2
17,8
18,0
10,3
9,8
65,8
67,5
6,4
6,6
15,5
8,7
17,2
8,9

1989

11,6
5,6
10,8

8,7
12,3
15,1

7,3

0,5

128
1.432
2,3
4,9
57
336
2,4
3,4
6,4
4,2

1,5
10,1

0,02

0,10

21,2
28,7
171
14,6
10,1

8,0
66,7
77,7

6,8
15,6
9,3
16,2
11,7

1990

4,7
2,9
8,2
4
2,4
-4,8
6,8
6,7
0
-0,5

133
2.337

2,4

53
57
413

2,7

3,7

7,1

48

1,4
9,4
0,02
0,14

21,7
34,6
15,7
8,2
9,7
72
68,3
79,3
5,5
3,0
14,6
74
13,2
6,3

a. Medianas. La definicion de las variables se encuentra en el apéndice D.2 del presente capitulo.
Se consideran publicas si la participacion del Estado en el capital social de la empresa es superior a cero.
Los valores en negrita indican que es significativo el coeficiente de una variable dummy que toma valor 1 si la empresa es publica, en una
regresion en la que esta es el Unico regresor.
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1991

3.9
48
6.7
-10
2,3
8,3
37
105
0
-4,2

142

726

2,7
5,8
54
386
29
3,9
8,8
4,6

9,9
0,02
0,13

21,9
37,7
16,3
1,8
10
4,5
67,9
81,6
57
0,2
13,7
4,7
11,8
1,1

1992

0,5
2,7

2,9
-3

7
-4,3

5,4
-5,5
-0,6
-3,0

145
1.998
29
6,4
50
321
3,2
4,3
1.1
41

1,5
12,0

0,02

0,12

23,9
34,3
14,5
-11,4
9,2
3,6
70,7
89,5
5,2
2,4
11,1
-1,6
8,1
-5,6

1993

-1,6
1,6
-0,9

15,9
76
1,9

-4,4

29

-4,2

143
1.994
3,1

46

298
3,3
4,7
10,3
2,1

2,5
16,8

0,02

0,08

24,2
31,6
14,2
1,9
87
28
71,4
89,9
47
0,8
9,3
05
56
0,0

1994

18,9
17,5
9,7

29,1
15,3
19,6
-1,8

-3,7

152
1.820
3,3
6,1
46
344
3,5
438
11,4
2,3

4,0
12,2

0,02

0,10

22,1
28,4
18,6
6,0
9,5
5,2
68,2
84,7
6,1
2,7
11,5
2,1
10,7
0,8

1995

170
2117
3,5
8,0
46
397
3,6
5,2
13,0
2,0

5,5
13,9

0,02

0,10

20,6
23,2
19,5
15,3
9,7
8,4
66,7
71,4
6,5
4,6
121
8,0
12,0
13,6

CUADRO 4.5

1996

4,4
2,8
4,3

8,7
6,8
4,7
16,6

24

184
2.137
3,7
7,4
47
364
3,7
5,3
12,5
1,4

6,2
22,9

0,02

0,13

19,3
15,0
20
11,9
9,8
5,3
67,2
78,2
6,8
4,7
11,3
3,6
11,1
5,5



CARACTERIZACION DEL GRADO DE COMPETENCIA EN EL SECTOR MANUFACTURERO (a) CUADRO 4.6

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
1. INDUSTRIA DE LA ALIMENTACION, PENIMP 47 52 53 68 86 109 124 122 124 133 130 149 168 189
BEBIDAS Y TABACO CONC 92 91 85 88 87 83 82 83 85 85 80 82 82 80
2. INDUSTRIA QUIMICA PENIMP 233 243 23 309 335 334 364 389 423 452 474 536 597 61,7

CONC 12,0 12,1 11,5 11,3 13,0 14,7 133 124 11,9 95 10,1 11,3 12,5 11,5

&) INDUSTIRIAS [DIE QIR0 PENMP 50 55 62 70 7.6 81 86 90 93 91 88 92 124 136
PRODUCTOS MINERALES

NO METALICOS CONC 89 86 87 89 88 79 74 69 62 53 50 63 72 57
4. METALURGIA Y FAB. PENIMP 91 96 11,1 150 155 16,0 17,4 206 221 237 235 287 32,1 324
DE PRODUCTOS METALICOS CONC 10,3 10,7 100 10,2 97 102 100 94 88 83 100 110 98 106
5. INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION PENIMP 352 33,9 388 484 61,6 748 790 807 832 854 692 71,7 797 838
Y EQUIPO MECANICO CONC 60 56 58 30 32 33 32 34 39 41 41 39 44 41

6. INDUSTRIA DE MATERIAL Y EQUIPO peNiMP 352 33,9 38,8 484 61,6 748 790 807 832 854 692 717 797 838
ELECTRICO, ELECTRONICO

Y OPTICO CONC 109 13,1 147 122 11,7 133 153 153 14,7 129 138 123 113 134
7. FABRICACION DE MATERIAL PENIMP 10,3 12,6 182 194 27,3 361 41,4 405 425 44,6 488 516 482 61,2
DE TRANSPORTE CONC 31,9 350 37,1 385 41,2 40,7 431 405 419 437 426 433 404 432
8. INDUSTRIA TEXTIL PENIMP 45 49 55 7,7 1038 11,7 149 188 251 309 285 333 355 394
Y DE LA CONFECCION CONC 27 31 32 30 31 31 32 31 28 28 29 37 41 40
9. INDUSTRIA DEL CUERO PENIMP 45 49 55 7,7 1038 11,7 149 188 251 309 285 333 355 394
Y DEL CALZADO CONC 13 13 14 12 12 14 12 10 09 07 08 08 08 07
10. INDUSTRIA DE LA MADERA PENIMP 12,1 11,7 12,5 108 126 145 160 174 205 243 202 212 230 248
Y DEL CORCHO CONC 25 28 29 29 32 30 34 30 30 30 31 33 32 42

11.INDUSTRIA DEL PAPEL, EDICION,  penivp 63 7,1 80 10,3 11,0 120 132 15 167 193 19 209 217 21,
ARTES GRAFICAS Y REPRODUCCION
DE SOPORTES GRABADOS CONC 97 99 87 86 90 89 77 57 60 70 71 74 85 59

12. INDUSTRIA DE LATRANSF. DEL ~ PENIMP 8,0 10,1 120 147 17,6 151 170 197 229 265 27,5 332 39,1 440
CAUCHO Y MATERIAS PLASTICAS CONC 285 275 27,0 242 250 248 234 219 196 202 214 21,8 21,7 241
13. INDUSTRIAS MANUFACTURERAS PENIMP 12,1 11,7 1256 10,8 12,6 145 160 17,4 205 243 202 21,2 230 248
DIVERSAS CONC 32 32 33 27 29 34 30 26 24 22 22 27 28 26

FUENTE: CBBE.

a. La definicion de las variables se encuentra en el apéndice D.2 del presente capitulo.
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APENDICE B Titularidad y productividad del trabajo

Como se sefiald en la seccidon 4.2.2, se han efectuado, adicionalmente, estimaciones tomando
como variable dependiente el valor anadido por trabajador en vez del indice de productividad,
y como inputs la ratio capital-trabajo y el factor trabajo, como sigue:

13

(yit - |it) = Z Bj(Kn

j=1

_lit)+

1

i=1

3
(o] + B = Nl +8/+3 + 8, + v KPUDI

Tt Y 0 Ko 14
m=1

[7]

Los resultados de las estimaciones de la ecuacion [7] se muestran en el cuadro 4.7.

Como se puede comprobar, los resultados no varian significativamente en relacion con los

presentados en el cuadro 4.2.

DETERMINANTES DE LA PRODUCTIVIDAD EN EL SECTOR MANUFACTURERO
Variable dependiente: valor afadido por trabajador (y-I)
Regresiones de panel (a)

METODO DE .
ESTIMACION: MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS
ESTIMACIONES PRIMERAS DESVIACIONES
EN: MELES DIFERENCIAS ORTOGONALES HMUELES

1 2 3 4
KPUDIT -0,001 (3,65) -0,001 (1,14) -0,001 (0,66) -0,002 (2,69)
INSFIN Ns Ns Ns Ns
CONC -0,036 (2,31) -0,05 (2,71) -0,02 (1,71) -0,037 (2,57)
PENIMP 0,004 (7,38) 0,002 (3,1) 0,005 (9,53) 0,005 (1,85)
CUQTA 0,069 (2,94) 0,054 (7,56) 0,04 (5,62) 0,03 (3,08)
XSVTS 0,001 (2,31) 0,001 (2,52) 0,001 (5,62) 0,006 (3,62)
CFK 0,136 (3,69) 0,068 (3,09) 0,07 (3,15) Ns
REND -0,28 (8,29) -0,135 (6,44) -0,19 (6,39) Ns
TEMP -0,001 (3,5) Ns 0,001 (4,3) Ns
SUBE Ns Ns Ns Ns
Grados de
libertad 28.085 24197 24.197 28.085
TS 0,274
M1 0,000 0,000 0,000 0,000
M2 0,000 0,002 0,000 0,000

FUENTE: CBBE.

a. La definicion de las variables se recoge en el apéndice D.2 del presente capitulo.
Numero de empresas: 3889. Periodo: 1983-1996. Estimaciones de primera etapa, robustas a heterocedasticidad.

En todas las estimaciones se incluyen todos los regresores definidos en la ecuacion [7]. En particular, se aflade en
todas las regresiones un coeficiente para cada sector de la ratio capital-trabajo y del factor trabajo, cuyos valores
estimados no se recogen en el cuadro. En todas las regresiones se han incluido, asimismo, variables ficticias
temporales y sectoriales entre los regresores y, en las columnas 4 y 5, entre los instrumentos, cuyos valores estimados
tampoco se recogen en el cuadro. Entre paréntesis se indican los estadisticos-t. Solo se muestran los coeficientes

y estadisticos-t de las variables que resultan significativas (Ns = no significativa). TS recoge el valor-p correspondiente
al test de Sargan, y M1y M2, los valores-p correspondientes a los test de correlacion de primer y segundo orden.

En las columnas 4 y 5 se han incluido como instrumentos los regresores presentes en cada estimacion desfasados
uno y dos periodos (en la columna 4) y dos y tres periodos (en la columna 5) (CONC y PENIMP son consideradas
variables exdgenas).
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CUADRO 4.7

METODO GENERALIZADO DE MOMENTOS

PRIMERAS DIFERENCIAS

5

-0,002 (0,2)
Ns
-0,034 (2,2)
0,004 (2,3)
0,36 (4,62)
Ns
0,031 (1,86)
Ns
Ns
Ns

24.197
0,128
0,000
0,437



APENDICE C Titularidad y rentabilidad

Finalmente, se opta por una segunda definicion de eficiencia, que seria la rentabilidad del activo
neto (RAN), con el fin de aproximar el concepto de eficiencia asignativa o beneficio empresa-
rial. En este caso, aunque la ecuacion que hay que estimar deja de tener la interpretacion de funcion
de produccion, se ha optado por dejar que la ratio capital-trabajo y la variable trabajo varien para
cada sector (véase la ecuacion 8 en el apartado 4.2.2). En el cuadro 4.8, se muestra el coefi-
ciente estimado de la variable de titularidad con distintos métodos de estimacion. Previamen-
te, se efectuaron las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios para cada uno de los
anos y para el conjunto del periodo, que muestran que también para esta definicion de pro-
ductividad los coeficientes de las variables de titularidad publica aparecen como negativos
y significativos. Las estimaciones en niveles por el método generalizado de momentos y
por el system estimator mantienen el signo negativo y significativo de la variable titularidad.
Sin embargo, este coeficiente deja de ser significativo en la estimacion en primeras diferen-
cias, de nuevo, probablemente, como consecuencia de la escasez de variacion temporal de
la variable titularidad.

DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD EN EL SECTOR MANUFACTURERO CUADRO 4.8
Variable dependiente: rentabilidad del activo neto (RAN)
Regresiones de panel

METODO DE ESTIMACION ~ PRIMERAS DIF./MGM (a) NIVELES/MGM (0)  SYSTEM ESTIMATOR (c)

KPUDIT -0,001 (0,4) -0,003 (3,39) -0,001 (1,9)

FUENTE: CBBE.

a. Como instrumentos se han incluido los regresores presentes en cada estimacion desfasados
dos y tres periodos (CONC y PENIMP son consideradas variables exdgenas). Estimaciones de
primera etapa, robustas a heterocedasticidad. Se incluyen variables ficticias temporales y
sectoriales entre los instrumentos y los regresores, cuyos coeficientes estimados no se recogen
en el cuadro. El valor-p correspondiente al test de Sargan es igual a 0,092. Los valores -p
correspondientes a los tests de correlacion de primer y segundo orden son iguales a 0,021 y
0,435, respectivamente.

b. Como instrumentos se han incluido los regresores presentes en cada estimacion desfasados
uno y dos periodos. Estimaciones de primera etapa, robustas a heterocedasticidad. Se incluyen
variables ficticias temporales y sectoriales entre los instrumentos y los regresores, cuyos
coeficientes estimados no se recogen en el cuadro. El valor-p correspondiente al test de Sargan
es igual a cero, al igual que los valores-p correspondientes a los tests de correlacion de primer y
segundo orden.

c. Sistema de ecuaciones en primeras diferencias y niveles. Como instrumentos se han incluido
los regresores desfasados dos y tres periodos para las ecuaciones en primeras diferencias, y las
primeras diferencias de los regresores con un desfase para las ecuaciones en niveles.
Estimaciones de primera etapa, robustas a heterocedasticidad. Se incluyen variables ficticias
temporales y sectoriales entre los instrumentos y los regresores, cuyos coeficientes estimados
no se recogen en el cuadro. El valor-p correspondiente al test de Sargan es igual a cero, al igual
que los valores-p correspondientes a los tests de correlacion de primer y segundo orden.
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APENDICE D Seleccién de la muestra y definicién de variables

D.1 Seleccion de la muestra

La fuente estadistica basica para la realizacion de este trabajo ha sido la informacién individual
de las empresas no financieras que han colaborado con la Central de Balances del Banco de
Espafia (CBBE) durante el periodo 1983-1996.

Dado que el estudio se ha centrado en empresas manufactureras, se eliminaron de
la muestra las empresas cuya actividad principal se encuadra en las ramas de energia, agri-
cultura, construccion y servicios. Ademas, también se eliminaron las empresas que no con-
testaron al cuestionario de la Central de Balances durante, al menos, cuatro periodos conse-
cutivos.

Por dltimo, se eliminaron las observaciones de aquellas empresas que presentaban
alguna de las caracteristicas que se detallan a continuacion: a) empleo nulo y capital social
mayor que cero; b) inmovilizado material neto igual a cero; ¢) valor afiadido bruto negativo o
cero; d) gastos de personal nulos; e) capital social negativo o nulo; f) importe neto de la cifra
de negocios negativo o nulo; g) stock de capital negativo (en este caso, se eliminan todas las
observaciones de la empresa); h) intereses por financiacion recibida y gastos asimilados ne-
gativos; i) recursos ajenos negativos.

La muestra resultante del proceso de filtrado es un panel incompleto que se compo-
ne de 3.889 empresas y un total de 32.035 observaciones. La distribucion de las empresas
en funcion del nimero de observaciones consecutivas aparece detallada en el cuadro 4.9.

La clasificacion de las empresas por sectores coincide con la agrupacion de activida-
des denominada «Grandes sectores de la Central de Balances» (CB-26). En el cuadro 4.10 se
detallan los sectores utilizados, asi como su correspondencia con los cddigos de la CNAE/93
y el nimero de observaciones que quedaron encuadradas en cada sector.

D.2 Definicion de variables

A)  VARIABLES INDIVIDUALES?

AUTOFIN: % de beneficios no distribuidos sobre total de beneficios.

CFK: Cash-flow por unidad de capital, calculado como beneficios retenidos mas
dotaciones para amortizacion deflactados por el deflactor del PIB y divididos por el stock de
capital real.

COSTEL: Gasto medio de personal por trabajador.

CUQOTA: % que las ventas de la empresa representan sobre el total de ventas del
sector, corregido por la representatividad anual del sector en términos de VAB, segun se des-
prende de las publicaciones de la Central de Balances del Banco de Espana.

GP: Gasto de personal sobre valor afadido bruto (%).

INSFIN: % de participacion de instituciones financieras sobre el total del capital so-
cial de la empresa.

K: Stock de capital real, calculado como el valor a coste de reposicion del inmovili-
zado material neto y deflactado por el deflactor de la formacion bruta de capital fijo sectorial
(fuente: Contabilidad Nacional). El valor a coste de reposicion se obtiene mediante el procedi-
miento de inventario permanente [Salinger y Summers (1983) incluyen en su apéndice una
descripcidn detallada de este método] y tomando como valor para el afio inicial el valor con-
table del inmovilizado material neto.

20. Las variables monetarias se encuentran expresadas en millones de pesetas. Las variables en minudsculas indican que
se han expresado en logaritmos.

BANCODEESPANA 77  ESTUDIOS ECONOMICOS N.°75 EMPRESA PUBLICA, PRIVATIZACION Y EFICIENCIA



PANEL INCOMPLETO DE EMPRESAS DE LA MUESTRA DEL SECTOR CUADRO 4.9
MANUFACTURERO (1983-1996)

N.° DE PERIODOS N.° DE EMPRESAS N.° DE OBSERVACIONES
4 607 2.428
5 517 2.585
6 440 2.640
7 316 2R
8 334 2.672
9 276 2.484
10 284 2.840
11 276 3.036
12 195 2.340
13 218 2.834
14 426 5.964
Total 3.889 32.085

FUENTE: CBBE.

KL: Ratio capital/trabajo, definida como stock de capital real/nimero de emplea-
dos.

KPU: Variable ficticia que toma valor 1 si la empresa tiene algo de capital publico.

KPUDIT: % de capital publico sobre el total del capital.

KPUCB: Variable ficticia que toma valor 1 si el sector publico posee mas del 50% del
capital social de la empresa o, independientemente del porcentaje de participacion, posee el
control de la empresa.

KPU100: Variable ficticia que toma valor 1 si el sector publico posee el 100% del
capital social de la empresa.

L: Empleo total definido como la suma del empleo fijo mas el empleo temporal, que
se obtiene ponderando el nimero de trabajadores temporales con el nimero medio de sema-
nas trabajadas en la empresa.

RAN: Rentabilidad del activo neto, definida como el cociente entre el resultado antes
de impuestos y el activo neto (en %).

REB: Rentabilidad econdmica bruta, definida como (valor ahadido bruto menos gas-
tos de personal)/ventas (en %).

REND: Ratio de endeudamiento, definida como el cociente entre los recursos ajenos
totales y la totalidad del pasivo (en %).

REXP: Tasa de crecimiento de las exportaciones.

RG: Recursos generados, definidos como (resultado econémico bruto — carga finan-
ciera neta + otros ingresos — impuesto sobre beneficios)/ventas (en %).

RIMP: Tasa de crecimiento de las importaciones.

RL: Tasa de crecimiento de L.

RRP: Rentabilidad de los recursos propios, definida como beneficio antes de
impuestos/recursos propios (en %).

RY: Tasa de crecimiento del valor afiadido bruto.

RVTAS: Tasa de crecimiento de las ventas (importe neto de la cifra de negocios).

SUBE: % de las subvenciones de explotacion sobre el valor de la produccion.

TEMP: Empleo temporal dividido por empleo total (en %).
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CLASIFICACION SECTORIAL DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA CUADRO 4.10
DEL SECTOR MANUFACTURERO

SECTORES DE LA CENTRAL DE BALANCES CORRESPONDENCIA N.° DE
DEL BANCO DE ESPANA CON CNAE/93 OBSERVACIONES
12. Industrias de la alimentacion, bebidas

y tabaco 15-16 5.834
13. Industria quimica 24 3.807
14. Industrias de otros productos minerales

no metalicos 26 2.334
15. Metalurgia y fabricacion de productos

metalicos 27-28 3.301
16. Industria de la construccion

de maquinaria y equipo mecanico 29 2.642
17. Industria de material y equipo eléctrico,

electrénico y dptico 30-33 2.018
18. Fabricacion de material de transporte 34-35 1.600
19. Industria textil y de la confeccion 17-18 3.224
20. Industria del cuero y del calzado 19 911
21. Industria de la madera y del corcho 20 942

22. Industrias del papel, edicion,
artes graficas y reproduccion

de soportes gréaficos 21-22 2.314
23. Industria de la transformacion

del caucho y materias plasticas 25 1.510
24. Industrias manufactureras diversas 36-37 1.598
TOTAL INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 32.035

FUENTE: CBBE.

XSVTS: % de ventas que exporta la empresa sobre total de ventas.

Y: Valor afadido bruto real (deflactado por el deflactor del valor ahadido sectorial;
fuente: Contabilidad Nacional).

YL: Cociente entre el valor afladido bruto real y el nimero de empleados.

B) VARIABLES AGREGADAS

CONC: Participacion de las tres mayores empresas de la muestra en términos de
valor ahadido sobre el valor afadido total del sector, este Ultimo corregido por la representati-
vidad anual del sector en la CBBE.

lk10: Numero medio ponderado de empleados de las empresas mas productivas del
sector j (en logaritmos).

keio: Stock de capital real medio ponderado de las empresas mas productivas del
sector j (en logaritmos).

LKLSEC: [((kit —l)-(Ketor —ion) * NGSEC;.

LPSEC]: (lg-lkio) * NGSEC;.

NGSEC;: Variable ficticia que toma valor 1 si la empresa pertenece al sector j, y O en
caso contrario.

PENIMP: Penetracion de importaciones, calculada como el porcentaje de importa-
ciones reales sectoriales sobre la produccion a precios de mercado reales sectoriales (fuente:
Contabilidad Nacional).
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5 Titularidad publica y eficiencia empresarial en un entorno regulado: el caso
del sector eléctrico espanol

5.1 Introduccion

Tras haber analizado en los capitulos precedentes los efectos de la titularidad publica y la
privatizacion en un entorno relativamente competitivo como es el del sector manufacturero
espanol, en este capitulo se estudia empiricamente la relacion entre titularidad publica y efi-
ciencia en un entorno regulado. En concreto, el estudio se centra en el sector eléctrico espa-
Aol durante el periodo 1983-1996.

El andlisis del efecto de la titularidad publica sobre la eficiencia empresarial en un
entorno regulado se justifica porque, como se pudo comprobar en el capitulo 1 de este
libro, la regulacion y la falta de competencia introducen, en mayor o menor grado, en las rela-
ciones de agencia de la empresa muchas de las distorsiones que se sefialan habitualmente
como causantes de la ineficiencia relativa de la empresa publica en un contexto competitivo.

Entre estas distorsiones la teorfa destaca, por un lado, el hecho de que las empresas
reguladas cuenten, como es habitual en las empresas publicas, con objetivos ambiguos y
cambiantes. Por otro lado, los Gobiernos acuden, en ocasiones, en auxilio de las empresas
reguladas en dificultades, quiza no a través de subvenciones explicitas pero si admitiendo, por
ejemplo, incrementos de precios, por lo que las empresas reguladas se enfrentan, al igual que
las empresas publicas, a restricciones presupuestarias blandas. Asimismo, la regulacion intro-
duce nuevos problemas de informacion asimétrica, dado que los directivos de las empresas
reguladas se encuentran en una posicion de ventaja frente al regulador al poseer toda la infor-
macion sobre las variables esenciales de la empresa. Esta informacion es, ademas, primordial
para la toma de decisiones por parte de la agencia reguladora. El control informativo que
posee la direccion puede ser utilizado en su propio beneficio, siendo esta actuacion genera-
dora, en si misma, de ineficiencia. Finalmente, en muchos casos, el contenido de la regula-
cion, o la propia existencia de regulacion, es el resultado de la presion ejercida sobre el regu-
lador de distintos grupos de interés que pueden perseguir objetivos muy alejados del de la
eficiencia empresarial.

A la luz de estos argumentos tedricos, la comparacion de la eficiencia de la empresa
publica frente a la empresa privada regulada no lleva a resultados concluyentes. Asimismo, la
evidencia empirica disponible tampoco encuentra, con caracter general, una mayor eficiencia
en las empresas privadas reguladas que en las empresas publicas.

El resto del capitulo se ha estructurado de la siguiente manera. En la seccion 5.2 se
efectla un breve repaso de las caracteristicas del sector de produccion y distribucion de elec-
tricidad y de su regulacion en Espana. La seccion 5.3 resume la construccion del indice de
eficiencia propuesto y presenta el modelo empirico que se va a estimar. La seccion 5.4 expone
los resultados de la estimacion. La seccién 5.5 resume las principales conclusiones.

5.2 Una breve caracterizacion del sector eléctrico espariol

El sector eléctrico cuenta con una serie de caracteristicas que justifican, en mayor o menor
medida, que haya sido tradicionalmente un sector sometido a una fuerte regulacion. De un
lado, se trata de un sector de una gran relevancia estratégica, dado que la mayor parte de las
actividades econdmicas utilizan la electricidad como input intermedio. De otro lado, algunas
peculiaridades han hecho que se le considere como un monopolio natural. Por una parte, la
electricidad no se puede almacenar, por lo que es necesario coordinar las distintas activida-
des de generacion, transporte y distribucion de electricidad para que se realicen simultanea-
mente y de acuerdo a la demanda de cada momento. La demanda, por otra parte, muestra
variaciones muy pronunciadas tanto a corto como a medio y largo plazo, a la vez que es muy
inelastica a corto plazo a variaciones en los precios. Ademas, el sector requiere de elevadas
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inversiones, con periodos de construccion muy dilatados, tanto para aumentar la produccion
como las redes de transporte, por lo que a corto y medio plazo la electricidad maxima que se
puede suministrar esta fijada. Esta circunstancia junto a las grandes oscilaciones que muestra
la demanda obligan a que, para poder hacer frente a momentos puntales de maxima deman-
da, la oferta deba mantener una cierta sobrecapacidad.

En el caso de Espana, la intervencion estatal ha sido tradicionalmente muy importan-
te a través, en primer lugar, de la regulacion del mercado. El marco regulador del sector eléc-
trico espariol no ha sido, sin embargo, estable, sino que ha sufrido modificaciones. En el pe-
riodo para el que se dispone de informacion en este trabajo (1983-1996) deben destacarse
las siguientes modificaciones. En 1985 se procede a la nacionalizacion de la red de transmi-
sidn con la creacion de la empresa Red Eléctrica de Espafia (REE), a la que se asignaron los
activos de transporte de alta tension, anteriormente en propiedad de las distintas empresas
productoras y distribuidoras. En ese mismo afo se firmd, ademas, un acuerdo de intercambio
de activos, por el que las empresas mas endeudadas vendieron parte de sus activos a las
mas saneadas. En 1987 se aprobd el denominado Marco Legal Estable, que establecid un
sistema de retribuciones por el que las tarifas pasarian a fijarse de manera que cubrieran los
costes estandar. Este sistema tarifario pretendia incentivar una gestion mas eficiente por par-
te de las empresas, dado que estas podrian aumentar su rentabilidad situando sus costes
reales por debajo de los costes estandares previamente fijados. Con posterioridad, la Ley de
Ordenacién del Sistema Eléctrico Nacional (LOSEN) de 1994 traté de crear competencia en la
generacion (produccion de electricidad), aunque se mantuvo el sistema de precios regulados.
Ademas, se cred un érgano regulador independiente, se introdujo la obligacion, con fecha li-
mite en 2000, de separar juridicamente las distintas actividades del sector, y se contempld el
acceso de terceros a la red de transporte y a los intercambios internacionales.

Tras la aprobacion de la Directiva Europea sobre Normas Comunes de Desarrollo del
Mercado Interior de la Electricidad (aprobada en 1996), y antes de la puesta en marcha
de algunas de las medidas recogidas en la LOSEN, en 1997 se produjo el ultimo gran cambio de
la legislacion eléctrica, con la entrada en vigor de la Ley del Sector Eléctrico (LSE), que esta-
blecié el marco regulador vigente en la actualidad. Este cambio ha tenido como objetivo
prioritario impulsar su liberalizacion, introduciendo mecanismos de mercado en la determina-
cion de los precios y fomentando la competencia en la generacion y la comercializacion de
electricidad. Este Ultimo periodo no sera, sin embargo, objeto de analisis en este trabajo.

En el periodo analizado la intervencion publica en el sector eléctrico espanol no se ha
limitado a la regulacion del mercado, sino que también se ha desarrollado a través de la participacion
directa en el capital de algunas de las empresas, de forma que, de acuerdo con la informacion propor-
cionada por la Central de Balances del Banco de Espana, el porcentaje de valor ahadido acumu-
lado por las empresas en las que el sector publico mantenia una participacion en su capital social
superd el 48% del total del valor afiadido del sector en el periodo 1983-1996 (véase grafico 5.1).

El sector eléctrico espanol se caracterizaba, adicionalmente, por mantener una fuer-
te concentracion tanto vertical como horizontal. Segun se desprende de la informacion de la
Central de Balances, las cinco mayores empresas del sector generaron, en media, mas del
70% del valor ahadido total del sector en el periodo 1983-1996 (véase grafico 5.1).

Finalmente, el sector eléctrico espafnol no estaba sujeto, practicamente, a la compe-
tencia internacional. La parte de la demanda de energia eléctrica que se cubria con cargo a
importaciones y el volumen de exportaciones eran muy reducidos, debido a que las interco-
nexiones con otros sistemas eléctricos representaban un porcentaje muy pequefio de la po-
tencia instalada (entre un 3% y un 4%).

En resumen, nos encontramos ante un sector que, en el periodo analizado en este
trabajo, se caracterizaba por una fuerte regulacion, en el que la intervencion publica a través
del capital de las empresas era muy elevada, mantenia una fuerte concentracién horizontal
y vertical en sus actividades, y en el que la competencia con el exterior era muy reducida.
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PARTICIPACION PUBLICA Y GRADO DE CONCENTRACION GRAFICO 5.1
EN EL SECTOR ELECTRICO
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FUENTE: CBBE.

5.3 Medida de eficiencia y modelo empirico

Al igual que en capitulos anteriores, la comparacion de la eficiencia entre la empresa
publica y la privada se efectuara en términos del criterio de eficiencia técnica. La eleccion de
este criterio esta mas justificada, si cabe, en un entorno regulado como el del sector
eléctrico espanol, dado que, ademas de que la empresa publica, en general, puede tener
objetivos distintos de la mera maximizacion del beneficio, el regulador mantiene también, con
frecuencia, objetivos distributivos incompatibles con la maximizacion del beneficio por parte
de las empresas privadas. Parece razonable, por tanto, afirmar que una comparacion consis-
tente entre empresas publicas y privadas en un contexto regulado debe limitarse a contrastar
si la eficiencia productiva de unas y otras es similar, o si, por el contrario, la titularidad com-
porta diferencias.

Como en el capitulo anterior, adoptamos la productividad relativa como referencia
para medir la eficiencia técnica de una empresa (Baldwin, 1992). El indicador de eficiencia
propuesto, al que se denominara k10,, compara el output por empleado de cada empresa i
con la media ponderada del output por empleado del conjunto de empresas mas producti-
vas de su sector. En concreto, el indicador de eficiencia de una empresa se define, al igual
que en el capitulo anterior, como la ratio entre el valor afiadido observado y el valor anadido po-
tencial, que para cada empresa se calcula como el nivel eficiente de valor afadido por perso-
na en el sector. A su vez, este Ultimo se define como el cociente entre el output agregado y el
empleo agregado del conjunto B formado por las empresas mas productivas del sector. El
conjunto de empresas de referencia, B, esta constituido por el grupo de empresas K mas
productivas del sector eléctrico y que aporta, como minimo, el 10% del valor afiadido del
sector (calculado a partir de las empresas incluidas en la muestra)'. Al disponer de un panel
de datos, se calcula el indicador de eficiencia de cada empresa (K10) para cada afio (t) de la
muestra.

La existencia de un comportamiento distinto entre las empresas publicas y privadas
en relacion con la eficiencia se contrastara a partir de una funcion de produccion de tipo
Cobb-Douglas (Y; = A K# L), reordenada y especificada en forma logaritmica (mintsculas)
de manera que la variable a explicar es el indice de productividad relativa construido y se in-

1. Alternativamente, se puede definir el output por persona como la producciéon por trabajador. En este trabajo se ha
empleado también esta segunda definicion sin que varien significativamente los resultados.
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cluye la titularidad publica/privada (KPUDIT) como una variable explicativa adicional. Dado que
la variable dependiente mide la productividad del trabajo de la empresa i con respecto al gru-
po K de empresas con mayor productividad del sector, en el lado derecho de la ecuacion la
relacion capital/trabajo y el trabajo deben expresarse, también, en relacion con las empresas
pertenecientes al grupo K de empresas mas productivas del sector (ko Y k1o, respectivamen-
te), por lo que la ecuacion que se estima es la siguiente:

K10, =7, +1KPUDIT, +B((k;; —1) = (Keior —lesor) + (00 + B =0 —hio) + z Oy Kt + & (1]
mt

En resumen, se hace depender la variable que se va a explicar (k10,) de la ratio capital-
trabajo relativa (ki —i)-(Keior —1od) Y de la variable trabajo relativo (ii-lq), de una variable que mide
el porcentaje de capital publico sobre el capital total de la empresa (KPUDIT), y de un conjun-
to de variables que intentan aproximar otros factores relevantes para la productividad (X;). En
esta especificacion, los coeficientes estimados captarian el efecto del nivel de los regresores
sobre el nivel de la eficiencia relativa. Ademas, debe tenerse en cuenta que con esa especifi-
cacion se impone gue los coeficientes de la funcién de produccién de todas las empresas del
sector eléctrico son iguales y solo se permiten diferencias en el residuo de Solow.

En cuanto al conjunto de variables que intentan aproximar otros factores relevantes
para la productividad, se analizara, como en los capitulos precedente, la influencia del grado
de competencia del sector, la existencia de restricciones financieras y el papel de la heteroge-
neidad del trabajo. Por un lado, el sector eléctrico, como ya hemos sefialado, se caracteriza-
ba en el periodo analizado por un nivel de competencia muy reducido, dado que los intercam-
bios con el exterior eran practicamente nulos y el nivel de concentracion de la actividad era
muy elevado. Ademas, la variacion de estas dos variables a lo largo del tiempo analizado fue
practicamente nula. De esta forma, optamos por medir el papel de la competencia a partir de
la variable cuota de mercado (CUOTA), que aproximaria el poder de mercado de las empre-
sas. En cuanto al papel de las restricciones financieras sobre la eficiencia de las empresas, las
variables que se han incluido en el analisis para tratar de aproximarlo son, como en capitulos
anteriores, el endeudamiento (REND), el cash-flow por unidad de capital (CFK) y la presencia
de instituciones financieras en el capital de la empresa (INSFIN). Por ultimo, en relacion con la
heterogeneidad del factor trabajo se ha introducido la proporcion de empleo temporal sobre
el total de empleo de la empresa (TEMP) como un posible determinante de la productividad.

5.4 Resultados

La fuente basica de informacion para este capitulo es una muestra de empresas del
sector eléctrico que han colaborado con la Central de Balances del Banco de Espafa (CBBE)
durante al menos cuatro afios consecutivos, en el periodo 1983-19962. Debe tenerse en
cuenta que en el caso del sector eléctrico, la cobertura de la Central de Balances es incluso
superior que la correspondiente al sector manufacturero: en términos del valor afadido bruto
a coste de los factores se estima cercana, en media, al 90% del total de empresas de ese
sector, de acuerdo con la informacién proporcionada por la Contabilidad Nacional. En todo
caso, la composicion de la «muestra» presenta los mismos sesgos: predomina la empresa
grande, publica y con un porcentaje de personal fijo elevado.

Tomando como base el conjunto de empresas seleccionadas, en el apéndice A de
este capitulo se sefalan los rasgos basicos relativos a la evolucion de la productividad de
las empresas de la muestra y se identifican las principales caracteristicas diferenciales de las
empresas publicas y privadas. En resumen, se observa que las empresas publicas del sector

2. Una descripcion detallada de las caracteristicas de la muestra utilizada puede encontrarse en el apéndice B.2 del
presente capitulo.
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eléctrico presentan un indice de eficiencia superior al de las privadas, que resulta estadisticamen-
te significativo durante el periodo 1985-1990. No se observan diferencias significativas entre
empresas publicas y privadas, al contrario de lo que sucedia en el sector manufacturero, en
el resto de variables. Es destacable, por ultimo, el crecimiento negativo del nimero de traba-
jadores en la practica totalidad de los afios de la muestra, tanto en el caso de las empresas
publicas como de las privadas, indicativo de la existencia de problemas de sobredimensiona-
miento de las plantillas comunes a ambos tipos de empresa, independientemente de su titu-
laridad.

En el cuadro 5.1 se presentan los resultados de las estimaciones por minimos cua-
drados ordinarios, para cada uno de los afos de la muestra, de la ecuacion 1, donde la varia-
ble dependiente es el indice de productividad relativa, definido en la seccion 5.3 (k10) y donde
los regresores son la titularidad publica o privada, la ratio capital/trabajo y el empleo relativos,
y otro conjunto de factores potencialmente determinantes de la productividad®. La titularidad
publica/privada (KPUDIT) se define como el porcentaje de capital social que se encuentra en
manos del sector publico. Los resultados muestran un coeficiente positivo de esta variable,
que, ademas, es significativo entre 1983 y 1991, lo que indica que la titularidad publica tuvo
un efecto positivo sobre la eficiencia en esos afos®.

En el cuadro 5.2, en la primera columna, se presentan los resultados de la estimacion
por minimos cuadrados ordinarios de la ecuacion del indice de productividad relativa para el
total del periodo considerado®. De nuevo, la variable de titularidad publica muestra un coefi-
ciente positivo y significativo.

Las estimaciones anteriores podrian, sin embargo, encontrarse sesgadas por la po-
sible presencia de efectos individuales correlacionados con los regresores. En relacion con
esta cuestion, las estimaciones en primeras diferencias o en desviaciones ortogonales permi-
tirian evitar los sesgos de las estimaciones en niveles en el caso de que estos estuvieran corre-
lacionados con los regresores [Arellano y Bover (1995)]. Sin embargo, en nuestro caso, las
estimaciones en primeras diferencias presentan una importante limitacion derivada de
que aquellos indicadores que sean variables ficticias solo aportan informacién aprovecha-
ble cuando presenten variacion temporal, lo que sucede en muy pocas observaciones en
el caso de la variable considerada relevante en este trabajo, por lo que, desde el punto de
vista del objetivo de este trabajo, estas estimaciones no son Utiles. Alternativamente,
hemos optado por estimar un modelo de efectos fijos a través de la introduccién de dum-
mies individuales de empresa. En la columna 2 del cuadro 5.2 se presentan los resulta-
dos. El coeficiente de la variable de titularidad publica se reduce en mas de la mitad en
relacion con el modelo anterior que no considera efectos fijos, y, ademas, deja de ser
significativo.

3. Adicionalmente, se ha optado por incluir como regresor las subvenciones recibidas por las empresas (SUBE), con el
fin de controlar por el mayor acceso que las empresas publicas puedan tener a esta via de financiacion adicional y de
corregir su efecto distorsionante sobre los precios. 4. Que la titularidad publica tenga un efecto positivo sobre la efi-
ciencia en el primer periodo de tiempo analizado pero no en el segundo podria estar relacionado con el cambio aplicado
en 1988 en el sistema de fijacion de la tarifa. Este cambio pretendia incentivar una gestion mas eficiente por parte de las
empresas, dado que estas podian aumentar su rentabilidad bajo el nuevo sistema tarifario si reducian sus costes reales
por debajo de los costes estdndares previamente fijados. De acuerdo con algunos autores (véase Arocena y Waddams
Price, 2002), el sistema de fijacion de precios vigente hasta 1988, que garantizaba la cobertura de los costes, no gene-
raba ningun incentivo a la reduccion de costes. Este desincentivo seria, ademas, superior en el caso de las empresas
privadas, dado que las publicas se veian presionadas para comportarse eficientemente con el fin de reducir su depen-
dencia de los fondos publicos. El cambio de regulacion podria, por tanto, haber generado una mejora de eficiencia en
todas las empresas, pero de magnitud relativa superior en el caso de las privadas. Arocena y Waddams Price (2002)
encuentran resultados compatibles con esta interpretacion. Del mismo modo, los resultados del apéndice A de este
capitulo y del cuadro 5.1 podrian también interpretarse como una confirmacion de este argumento. Sin embargo, los
andlisis de robustez realizados con el panel de datos no muestran una diferencia significativa en el comportamiento de
las empresas publicas y privadas entre los periodos anterior y posterior a 1988. 5. En este caso, asi como en el resto
de estimaciones del panel de datos, con objeto de controlar por perturbaciones de caracter agregado, se incluyen adi-
cionalmente variables ficticias temporales, cuyos coeficientes no se muestran en los cuadros.
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DETERMINANTES DE LA PRODUCTIVIDAD RELATIVA EN EL SECTOR ELECTRICO (a)
Variable dependiente: indice de productividad relativa (k10)
Regresiones anuales. Minimos cuadrados ordinarios

(1) ) () (4) (5) (6) (7)
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
1. FACTORES PRODUCTIVOS

0,42 0,42 0,53 0,55 0,54 0,47 05
((kn _lw)‘(km ot _|k1 or))

(4,8) (5,9) (3,8) (5,81) (5,83) (6,67) (4,9
(b -0,14 -0,04 -0,01 0,038 0,046 0,038 0,07
(1,85) 0,9 (0,22) (0,89) (1,64) 0,98) (2,40)
2. TITULARIDAD
KPUDIT 0,003 0,003 0,003 0,003 0,004 0,005 0,003
(2,02) (2,33) (2,57) (2,68) (3,44) (8,71) (2,02
INSFIN 0,003 0,004 0,006 0,005 0,018 -0,005 0,004

(2,07) (3,39) (3,49) (4,87) (1,35) (3,91) (0,7)
3. VARIABLES FINANCIERAS

REND 0,68 0,29 0,54 0,57 0,2 0,14 0,52
(1,38) (0,96) (1,37) 2,2) (0,68) 0,52)  (1,14)
-0,07 -0,03 0,01 0,01 0,009 0,006 0,009

oFK (1,31) ©,9) (0,53) (4,55) (2,17) (1,17)  (3,09)

4. PODER DE MERCADO
0,04 0,038 -0,014 -0,007 -0,005 0,02 0,005
(1,34) (1,30) (0,53) (0,38) (0,28) (1,06) (0,24)

CUQTA

5. OTROS FACTORES
0,02 0,02 0,003 0,038 -0,006  -0,002 0,004

TEMP
(04 (128 (063 (232 (06 (085 (0,69
SUBE 0002 -0012 -0004 -002 -0006 -005 -0,07
(025 (036 (0,16) (1,72 (072 (1,000 (0,49
R? 071 076 073 079 08 08 079

FUENTE: CBBE.

a. La definicion de las variables se encuentra en el apéndice B.2 del presente capitulo. Entre paréntesis se indican los
estadisticos-t.

Por otro lado, los resultados anteriores estan basados en un método de estima-
cién que no tiene en cuenta la posible simultaneidad de las variables determinantes de la
productividad y la variable dependiente. Para evitar este problema se han llevado a cabo
las estimaciones por el método generalizado de momentos [Arellano y Bond (1991)], utili-
zando como instrumentos los regresores desfasados. Las columnas 3 y 4 del cuadro 5.2
presentan los resultados de las estimaciones por el método generalizado de momentos
para un modelo de efectos aleatorios y de efectos fijos, respectivamente. En ambos casos,
el coeficiente de la variable de titularidad publica/privada aparece como significativo y po-
sitivo.

En cuanto al resto de los regresores, tomando la columna 4 del cuadro 5.2 como la
estimacion basica, se obtiene un signo positivo y significativo de la cuota de mercado
(CUQTA), que seria contrario al argumento de que un mayor poder de mercado afecta negativa-
mente a la eficiencia. Este coeficiente podria, sin embargo, explicarse si se entiende que la
variable cuota aproxima la produccion acumulada y existen economias de experiencia de tal
forma que una mayor repeticion de los procesos mejora la productividad. Por su parte, se
encuentra que la temporalidad (TEMP) afecta negativamente a la eficiencia. Adicionalmente,
no se halla evidencia de que el resto de variables (CFK, REND, INSFIN y SUBE) sean
determinantes de la eficiencia en el sector eléctrico.
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CUADRO 5.1

© ©) ) a1 12) 13) 4)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
1. FACTORES PRODUCTIVOS
0,41 0,35 0,59 0,61 0,74 0,75 0,88

K, ~h)~(Kegor =
6,53 (3853 (566) (4,63 (1057) (7.45) (8,35 (i h-Kron Srod)
0,06 0,02 0001 -0002 -0,005 -0,037 -0,08 e
(1,59 (059 (002 (003 (019 (068 (1,5 "<

2. TITULARIDAD
0004 0004 0008 0004 0002 0004 0005 oo
(3,43) (2,35) (1,1) (1,37) (1,15) (1,34) (1,89)
0008 -002 0027 -0018 -005 002 0009 .o

(1,51) (2,55)  (1,56) (0,85) (1,48) (1,01) (0,58)
3. VARIABLES FINANCIERAS
0,41 -0,21 0,72 0,37 -0,45 -0,32 -0,29
(1,12 0,44) (1,47) (0,60) (1,95) (0,68) (0,46)
0,005 0,002 0,012 0,005 0,006 0,004 0,011
(1,3) (0,85)  (3,06) (0,95) (1,02) (0,44) (1,6)

REND

CFK

4. PODER DE MERCADO
0,02 005 0014 0019 0083 0022 0,02
a1 (244) (093 (118 (1,36 (1,37) (1,49

CUQOTA

5. OTROS FACTORES
0,001 -0,018 -0,006 -0,006 -0,016 -0,02 -0,01
(0,24) (2,25) (1,47) (0,63) (3,14) (5,29) (1,28)
-0,009 0,089 -0,04 1,23 0,28 0,22 0,1
(0,09) (2,17) 0,71) (2,04) (7,32) (1,75) (0,50)
0,78 0,69 0,76 0,77 0,89 0,87 0,86 R?

TEMP

SUBE

Finalmente, la ratio capital/trabajo tiene una incidencia positiva sobre la eficiencia. En
relacion con el contraste de rendimientos de escala, que se analiza a partir del coeficiente del
numero de trabajadores, se acepta la hipotesis de rendimientos decrecientes de escala.

Con el fin de profundizar en el papel jugado por la titularidad publica, se ha estimado
la ecuacion 1 en niveles, con efectos fijos, y por el método generalizado de momentos, pero
utilizando otras definiciones de titularidad publica alternativas. Algunos de los resultados se
muestran en el cuadro 5.3%. En primer lugar, se definio la titularidad publica/privada como una
variable dummy (KPU) que toma valor uno si el sector publico tiene una participacion en el
capital social de la empresa; en segundo lugar, como una variable ficticia (KPUCB) que toma
valor uno si el sector publico tiene mas del 50% del capital social de la empresa y/o si, cual-
quiera que sea su porcentaje de participacion, mantiene el control de la empresa; en tercer
lugar, se introdujeron conjuntamente la variable KPU y KPUDIT mas un término cuadratico
(KPUDIT2). Finalmente, se introdujo una variable ficticia que toma valor uno para todas las
empresas con capital compartido publico y privado (MIXTAS) y otra dummy que toma valor
uno si la totalidad del capital estd en manos del sector publico (PUBLICAS). Los resultados de

6. Otras definiciones alternativas, cuyos resultados no se muestran en el cuadro 5.3, consistieron en introducir variables
ficticias indicativas de si la participacion publica se situa en determinados porcentajes del capital total de la empresas
(més del 50%, entre el 50% vy el 80%; entre el 80% y el 100%, etc.), con el fin de caracterizar el comportamiento de la
empresa mixta. Las conclusiones que se obtienen al realizar estas estimaciones son similares a las que se desprenden
del cuadro 5.3.
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DETERMINANTES DE LA PRODUCTIVIDAD RELATIVA CUADRO 5.2
EN EL SECTOR ELECTRICO

Variable dependiente: indice de productividad relativa (k10)

Regresiones de panel (a)

METODO MiINIMOS CUADRADOS METODO GENERALIZADO
DE ESTIMACION: ORDINARIOS DE MOMENTOS
ESTIMACIONES EN: NIVELES NIVELES NIVELES (b) NIVELES (b)
1 2 3 4
(KK oo ) 0,564 0,508 0,493 0,566
i ro ko (17,04) ©,71) (11,95) (7,42)
(=) -0,062 -0,511 -0,061 -0,363
it hkdot (3,04) (7,33) (2,68) (3,92)
0,0019 0,0008 0,0024 0,0018
KPUDIT 2,92) (1,14) (3,89) (2,48)
3,21 7,91 2,98 9,44
CUOTA (4,23) (6.72) 3,70) (4,46)
CFK 0,0058 0,0058 -0,005 -0,006
(4,47) (4,36) (1,25) (0,97)
-0,011 -0,01 -0,006 -0,009
JE (5.23) (4,87) (1,55) (2,03)
0,118 0,206 2,18 0,28
LD (1,04) (1,58) (2.84) (1,37)
Dummies temporales Si Si Si Si
Dummies individuales No Si No Si
R? 0,698 0,908 0,72 0,92
TS 0,517 0,432
M1 0,585 0,774 0,656 0,856
M2 0,435 0,775 0,774 0,876
Observaciones 568 568 440 440
Empresas 64 64 64 64

FUENTE: CBBE.

a. La definicion de las variablesse recoge en el apéndice B.2 del presente capitulo.

Numero de empresas: 64. Periodo: 1983-1996. Estimaciones de primera etapa, robustas

a heterocedasticidad. En todas las regresiones se ha incluido un conjunto de regresores
(SUBE, INSFIN), cuyos coeficientes no resultaron significativos, asf como variables ficticias
temporales también entre los regresores y, en las columnas 3y 4, entre los instrumentos,
cuyos coeficientes no se incluyen en el cuadro. Entre paréntesis se indican los estadisticos-t.
TS recoge el valor-p correspondiente al test de Sargan, y M1y M2, los valores-p
correspondientes a los test de correlacion de primer y segundo orden.

b. Como instrumentos, se han incluido los regresores presentes en cada estimacion
desfasados uno y dos periodos.

estos contrastes confirman el papel positivo de la titularidad publica sobre la eficiencia. Ade-
mas, muestran que este efecto positivo alcanza un maximo cuando la participacién publica se
sitla cerca del 61% del capital social de la empresa, de forma que el dptimo se alcanzaria con
una combinacion de titularidad publica y privada.

Una limitacién potencial del andlisis anterior surge del hecho de que el sector de pro-
duccion y distribucion de electricidad cuenta con actividades muy diferentes entre si. La acti-
vidad de generacion consiste, por un lado, en la produccién de electricidad, mientras que
tanto la transmisién como la distribucion, por otro lado, se encargan del transporte de la elec-
tricidad; la primera a través de las redes de alta tension y la segunda por las redes de media
y baja tension. La base de datos empleada en este trabajo no permite, sin embargo, una se-
paracion de las empresas en funcidn de la actividad eléctrica especifica a la que dedican su
actividad. La cuestion se complica porque una misma empresa puede realizar actividades de
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PROPIEDAD PUBLICA Y EFICIENCIA EN EL SECTOR ELECTRICO CUADRO 5.3
Definiciones alternativas de titularidad publica
Variable dependiente: indice de produccion relativa (k10) (a)

METODO DE ESTIMACION: METODO GENERALIZADO DE MOMENTOS
ESTIMACIONES EN: NIVELES
DEFINICION DE TITULARIDAD

PUBLICA

1. KPU ?2"12373)

2. KPUCB (g;i)

3. KPU '(()6?565’)3
KPUDIT O’(??8876)8
KPUDIT2 '0'3822306

4. MIXTAS ?21826?)’
PUBLICAS %?238?

FUENTE: CBBE.

a. Estimaciones iguales a las de la columna 4 del cuadro 5.2 excepto en lo relativo a la
variable de titularidad publica (KPUDIT), que ha sido sustituida, sucesivamente, por las
definiciones alternativas de titularidad publica que se muestran en el cuadro.

generacion, transporte y distribucion, sin que, de nuevo, la informacion disponible en la base
de datos nos permita separar econdmicamente las distintas actividades. De esta forma, se
podrian estar comparando empresas con actividades muy diversas.

No obstante, si tenemos en cuenta que las grandes empresas eléctricas espafolas
son las que realizan, habitualmente, actividades tanto de generacion como de distribu-
cién, mientras que las empresas pequenas se dedican esencialmente a la actividad de generacion,
y, finalmente, que la actividad de transmision se realiza, fundamentalmente, por una sola em-
presa [Red Eléctrica Espafiola (REE)], se puede efectuar un analisis de robustez de los resul-
tados anteriores a través de la separacion de las empresas de la muestra en funcion de un
criterio de tamano de cuota de mercado, y dejando fuera de la muestra a la empresa REE. En
nuestro caso, hemos decidido separar la muestra total, excluida REE, en dos submuestras en
funcién de que las empresas tengan una cuota de mercado superior o inferior al 1%/,

En este caso, hemos optado por estimar una funcién de produccién sin normalizar
por la productividad de las empresas mas eficientes para cada una de las submuestras vy,
como contraste adicional, para el total de la muestra. La ecuacion que se estima es la siguiente:

(yn - |n) :'Yg +Y; KPUDlTit + B, (kit - |it) + ((1' + B' - 1) |it + Z ¢Ln Xmit + Ei't [2]
m=1

En este caso, por tanto, la variable dependiente se define como la ratio del valor
afadido sobre el empleo (en logaritmos), y se hace depender de la ratio capital-trabajo (ki-l;)
y de la variable trabajo (I;), de la variable que mide el porcentaje de capital publico sobre el

7. Se han efectuado pruebas con criterios alternativos de particion de la muestra y los resultados no varian significativa-
mente.
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DETERMINANTES DE LA PRODUCTIVIDAD POR SUBMUESTRAS CUADRO 5.4
DEL SECTOR ELECTRICO

Variable dependiente: valor anadido real por trabajador (y-I)

Regresiones de panel (a)

EMPRESAS EMPRESAS
SUBMUESTRA: CON CUOTA CON CUOTA TOTAL EMPRESAS
DE MERCADO < 1% DE MERCADO > 1%
4 5 6
L -0,097 -0,637 -0,324
(2,22) (3,47) (2,29)
] 0,505 0,524 0,734
A (2,28) (2,51) (5,87)
0,0018 0,0016 0,0023
KPUDIT ,17) 0,89) 2,31)
0,165 0,00105 0,009
OIS (1,98) (4,88) (3,08)
-0,011 -4,78 -0,028
OFK (1.47) (1,90) 2.87)
-0,015 -0,003 -0,012
TEMP (2.24) 0,36) 2.31)
Dummies temporales Si Si Si
Dummies individuales Si Si Si
R? 0,928 0,846 0,892
TS 0,45 0,37 0,40
M1 0,891 0,803 0,81
M2 0,962 0,843 0,87
Observaciones 258 172 440
Empresas 43 20 64

FUENTE: CBBE.

a. Método de estimacion: Método generalizado de momentos. Estimaciones en niveles.
La definicion de las variables se recoge en el apéndice B.2 del presente capitulo.

Numero de empresas: 64. Periodo: 1983-1996. Estimaciones de primera etapa,

robustas a heterocedasticidad. En todas las regresiones se ha incluido un conjunto de
regresores (SUBE, INSFIN, REND), cuyos coeficientes no resultaron significativos, asi
como variable ficticias temporales también entre los regresores y entre los instrumentos,
cuyos coeficientes estimados no se muestran en el cuadro. Como instrumentos, se han
incluido los regresores presentes en cada estimacion desfasados uno y dos periodos.
Entre paréntesis se indican los estadisticos-t. TS recoge el valor-p correspondiente al test
de Sargan, y M1y M2, los valores-p correspondientes a los test de correlacién de primer

capital total de la empresa (KPUDIT), y del resto de variables que intentan aproximar los otros
factores potencialmente relevantes para la productividad (X;).

El cuadro 5.4 presenta los resultados de las estimaciones en niveles por el método
generalizado de momentos con efectos fijos. Como se puede observar, el coeficiente de la
variable de titularidad publica mantiene su signo positivo en todas las estimaciones y sub-
muestras. Sin embargo, este solo resulta significativo en el caso de la muestra de empresas
que tienen una cuota de mercado inferior al 1%.

5.5 Conclusiones

Desde un punto de vista tedrico, la comparacion de la eficiencia técnica entre las
empresas publicas y privadas exige distinguir el marco competitivo en el que estas se desen-
vuelven. En general, se acepta que la empresa privada es mas eficiente en entornos compe-
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titivos, mientras que los resultados de la comparacion no son concluyentes en el caso de
sectores no competitivos o regulados.

En este capitulo se ha efectuado la contrastacion empirica, para el caso espafiol,
de la hipdtesis de que la titularidad publica/privada de la empresa pueda ser un determinante de
su eficiencia técnica en un sector que combinaba una fuerte regulacion, una elevada concen-
tracion de la actividad, una fuerte presencia del sector publico en el capital de las empresas y
una escasa competencia internacional, como era el caso del sector eléctrico espafiol en el
periodo analizado (1983-1996).

Los resultados indican que la titularidad publica afecta de forma positiva, en media,
a la productividad relativa en este sector. Mas concretamente, el dptimo se encuentra en una
combinacion de titularidad publica y titularidad privada. Al separar la muestra total de empre-
sas eléctricas en submuestras en funcion de la cuota de mercado, se encuentra un signo
positivo y significativo de la titularidad publica en la submuestra de empresas con una cuota
de mercado inferior al 1%, mientras que no se hallan diferencias significativas en la sub-
muestra de empresas con una cuota de mercado superior al 1%.

Estos resultados confirman andlisis previos para otros paises, que, en general, en-
cuentran que, en el sector eléctrico, las empresas publicas son mas eficientes que las priva-
das [Fare et al. (1985), Cote (1989), Pollit (1994 y 1995), Meyer (1975), Neuberg (1977), Pri-
meaux (1977), Pescatrice y Trapani (1980)] o, al menos, no presentan diferencias significativas
[Hjalmarsson y Veiderpass (1991), Mann (1970), Yunker (1975), Spann (1977), Edison Electric
Institute (1985), Atkinson y Halvorsen (1986), Di Lorenzo y Robinson (1982), Holmes (1990)].
Asimismo, este resultado es compatible con los argumentos tedricos sefialados, que indican
que no cabe esperar una mayor eficiencia técnica de las empresas privadas en sectores su-
jetos a fallos de mercado y fuertemente regulados. Finalmente, interpretamos este resultado
como complementario a los de los capitulos previos en los que se analizé el papel de la titu-
laridad y de la privatizacion en contextos relativamente competitivos, para los que se encontrd
una relacion negativa y significativa entre la titularidad publica y la productividad y un efecto
positivo de la privatizacién sobre la productividad.

Los mensajes de politica econdémica que se desprenden de la combinacion de estos
resultados pueden ser, igualmente, relevantes. De un lado, bajo entornos competitivos, la
evidencia respalda la conclusion de que la titularidad, y no solo la competencia, es importan-
te, de forma que cabe esperar mejoras en la eficiencia como resultado de procesos privatiza-
dores. De otro lado, en un contexto regulado y caracterizado por una escasa competencia, la
titularidad publica no parece influir sobre la eficiencia o lo hace positivamente, por lo que, en
este contexto, la modificacion del marco regulador podria ser la clave en el logro de mejoras
sustanciales de eficiencia. En este sentido, debe tenerse en cuenta que el periodo de andlisis
de este trabajo no cubre el proceso de liberalizacion del sector eléctrico iniciado en 1997, por
lo que sus conclusiones no pueden extenderse a este nuevo marco regulatorio.
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APENDICE A Analisis descriptivo

Tomando como base el conjunto de empresas seleccionadas, este apéndice pretende descri-
bir los rasgos basicos relativos a la evolucion de la productividad de las empresas de la mues-
tra e identificar las principales caracteristicas diferenciales de las empresas publicas y priva-
das en el sector eléctrico espafiol.

En el cuadro 5.5 se presenta la evolucion del indice de eficiencia definido en la sec-
cion 5.3: se observa que las empresas publicas® presentan, en mediana, un indice de eficien-
cia superior al de las empresas privadas en todos los afos, que, ademas, es estadisticamente
significativo durante el periodo 1985-1990.

En el cuadro 5.6 se presentan los estadisticos descriptivos de algunas variables rele-
vantes para la explicacion de la productividad. En relacion con el empleo de factores produc-
tivos, las empresas publicas del sector eléctrico espanol presentan un mayor ndmero de
empleados (L) y un mayor volumen del stock de capital (K), en medianas, en todo el periodo
considerado, aunque las diferencias no son estadisticamente significativas. Tampoco se
encuentran significativas las diferencias en la ratio capital/trabajo (KL), el empleo temporal
(TEMP) y el coste de personal por trabajador (COSTEL), aunque las empresas publicas tien-
den a mantener valores mas elevados en las tres variables.

En relacion con las tasas de crecimiento de la actividad (RVTAS, RY), no se observan,
de nuevo, diferencias significativas entre las empresas publicas y privadas del sector eléctrico.
Las tasas de variacion del nimero de trabajadores (RL), por su parte, son negativas en la
practica totalidad de los ahos de la muestra, tanto en el caso de las empresas publicas como
de las privadas, indicativo de la existencia de problemas de sobredimensionamiento de las
plantillas comunes a ambos tipos de empresa, independientemente de su titularidad.

EVOLUCION DEL iNDICE DE PRODUCTIVIDAD RELATIVA (k10) Y TITULARIDAD
EN EL SECTOR ELECTRICO (a)

TOTAL

PUBLICAS

PRIVADAS

FUENTE: CBBE.

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Mediana 39,1 428 331 257 292 281 269 26 30,9 348 349 381
Media 443 491 53 40,2 38 371 348 357 37,8 456 444 51
Desv. tipica 25 275 942 452 32,7 266 259 24 232 357 372 515
Observaciones 38 40 46 49 45 48 44 45 45 38 38 32
Mediana 40,5 451 385 31,8 397 405 321 30,1 392 464 47,8 436
Media 51,1 57 86,4 579 551 509 46,1 415 429 522 505 497
Desv. tipica 30,5 302 1545 705 468 345 333 259 234 289 234 21
Observaciones 15 15 16 16 15 16 14 20 21 15 15 15
Mediana 34,7 365 26,7 228 232 258 24 241 26,9 296 29 31,9
Media 40,1 443 351 31,7 294 302 295 31,1 333 413 405 522
Desv. tipica 20,1 2583 254 219 182 188 20,1 21,8 225 411 44 68,9
Observaciones 23 25 30 3 30 32 30 25 24 23 23 17

a. Los valores en negrita indican que es significativo el coeficiente de una variable dummy que toma valor 1 si la empresa es publica, en una
regresion en la que esta variable es el Unico regresor y la variable dependiente es el indice de productividad relativa.
Se consideran publicas si la participacion del Estado en el capital social de la empresa es superior a cero.

8. En este caso, la empresa publica se define como aquella en la que la presencia de capital publico en su capital social
€es superior a cero.
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1995
45,2
58,2
91,7
31
47,9
52
22,4
15
26,5
64,1
127,5
16

CUADRO 5.5

1996
46,6
58,5
65,9
29

54,2
58,6
26,9
14

29,5
58,4
89,5
15



ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS Y PRIVADAS DE LA MUESTRA
DEL SECTOR ELECTRICO (a)

1. ACTIVIDAD
RVTAS  Privado
Publico
RY Privado
Publico
RL Privado
Publico

1983 1984
10,5

9,9
15

14,3
-2,1

0,0

2. FACTORES PRODUCTIVOS

K

KL

COSTEL

TEMP

3. COMPETENCIA

CONC

CUOTA

Privado 24.106 13.270
Publico 48.000 37.189

Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado

Publico

CON3
CON5
Privado

Publico

1088 88,0
61,5 500
152 142
359 360
25 27
2,6 28
1,4 0
1,4 1,0
458 443
681 692
089 044
1,03 098

1985

8,4
8,1
5,7
6,7

1,1

5.358
41.356
41,3
49,0
148
287
3,0
3,1
0
1,0

454

66,4
0,16
0,91

1986

11,7
10,2
9,6
3,6
-0,6

5.485
37.711
42,7
47,9
139
307
3,2
3,4
0,0
l, 1l

46,1

67,4
0,17
0,90

4. VARIABLES FINANCIERAS Y RENTABILIDAD

REND

AUTOFIN

REB

GP

RG

RAN

RRP

Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado

Publico

FUENTE: CBBE.

380 421
46,7 424
30,1 359
31,4 345
196 194
178 265
449 491
368 346
145 135
11,5 12,9

6,2 5,5

4,9 6,0

2,5 15

1,9 2,3

36,6
47,6
35,0
35,7
19,8
22,9
49,6
33,4
15,2
10,3

4,1

6,5

2,1

2,2

38,5
48,7
31,4
37,1
22,8
22,4
47,8
34,3
14,9
11,9

5,4

5,9

1,5

2,2

1987

8,8
12,8

6,7
10
-1,7
-0,2

5.903
39.276
45,2
48,0
140
340
3,5
3,6
1,3
0,5

50,0

69,5
0,19
0,74

39,3
49,2
32,0
38,7
20,8
28,0
44,3
32,6
13,1
18,8

4,9

8,0

1,8

2,5

1988

10,7
9,6
13,1
13,9
0,0

5.467
31.660
41,7
49,0
129
335
3,6
4,2
1,7
il 1l

54,2

71,4
0,12
0,71

42,8
47,2
33,0
40,2
22,7
35,7
411
29,4
15,4
18,4

6,8
10,0

4,0

9,1

1989

9,2
11,1
5,7
2,6
2,4
0,8

6.223
45.335
42,6
47,5
134,0
438,0
4,2
4,7
1,7
1,6

53,8

72,6
0,17
0,97

37,9
46,6
24,6
38,6
20,8
34,7
45,0
31,3
111
16,3

7,3

8,1

4,3

5,7

1990

12,5
11,1
10,9

9,8
=18
2,1

4.509
21.180
44,7
53,8
91
317
4,5
5,2
2,9
1,2

54,8

73,1
0,06
0,53

42,5
43,9
27,4
35,6
19,3
25,0
50,6
36,9
13,3
15,5

9,2

8,9

4,7

71

a. Medianas. La definicion de las variables se encuentra en el apéndice B.2 del presente capitulo.
Se consideran publicas si la participacion del Estado en el capital social de la empresa es superior a cero.
Los valores en negrita indican que es significativo el coeficiente de una variable dummy que toma valor 1 si la empresa es publica.
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1991

14,4
11,4
14,8
10,0
-1,2
-1,5

5.370
21.157
39,3
54,6
159
278
4,7
53
2,1
2,2

54

71,9
0,18
0,35

37,9
46,7
33,1
31,9
24,4
338
36,3
32,4
15,5
16,8
10,3
9
9,1
9,7

1992

6,5
76
6,6
5,1
1,1
1,7

2.182
52.473
62,3
102,9
35
963
58
55
0,0
5,3

63,3

79,7
0,06
1,38

48,1
47,6
30,7
4,7
21,4
32,7
39,1
25,7
13,0
28,1

96

9.3

96
10,1

1993

6,0
5,6
3,1
5,9
-6,1
-2,0

1.739
55.105
74,9
103,9
30
1.026
54
6,1
0,0

62,7

80,2
0,06
1,46

48,2
44,3
32,1
40,5
27,3
42,6
32,0
27,4
18,3
271

9,1
11,1

8,2
10,7

1994

5,9
44
36
07

-2,3

1.359
64.380
72,7
74,9
34
1.022
57
6,1
0,0
6,1

62,9

79,9
0,06
1,75

47,6
43,7
35,4
35,7
22,7
38,3
30,2
26,4
16,0
22,0
11,2

8,6
10,5
10,4

1995

5,8
4,3
2,0
3,4
-1,6
-3,4

1.220
66.624
72,1
90,9
21
987
58
6,6
0,0
3,5

62,4

79,2
0,05
1,71

48,8
426
39,8
40,4
25,5
35,4
28,2
25,1
15,8
20
12,0

9,3
13,7
10,2

CUADRO 5.6

1996

61,4

78,4
0,05
1,80

41,9
36,5
39,9
43,6
23,4
35,4
30,9
22,3
16,2
29,2
13,1

9,4
15,7
10,4



Las variables relativas a la competencia sectorial nos indican una de las caracteristi-
cas mas relevantes, ya comentada, del sector en ese periodo: su elevada concentracion. La
cuota, en términos de valor ahadido, acumulada por las tres empresas mayores del sector
(CONCS) superd, en promedio, el 50% en todo el periodo muestral, e incluso aumentd como
consecuencia de algunas fusiones. Por su parte, aunque no estadisticamente significativa, la
mediana de la cuota de mercado (CUOTA) de las empresas publicas es superior a la de las
privadas.

En cuanto a las variables financieras y de rentabilidad, no se encuentran, tampoco,
diferencias sistematicas significativas entre las empresas publicas y privadas, excepto en el
peso de los gastos de personal sobre el valor de la produccion (GP), que suele ser superior en
las empresas publicas.
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APENDICE B  Seleccién de la muestra y definicion de variables

B.1 Seleccion de la muestra

La fuente estadistica basica para la realizacion de este trabajo ha sido la informacion
individual de las empresas no financieras que han colaborado con la Central de Balances del
Banco de Espafia (CBBE), durante el periodo 1983-1996. Dado que el estudio se ha centrado
en empresas eléctricas, se eliminaron de la muestra las empresas cuya actividad principal se
encuadra en el resto de ramas de energia, agricultura, construccion, manufacturas y servicios.
Ademas, también se omitieron las empresas que no contestaron al cuestionario de la Central
de Balances durante, al menos, cuatro periodos consecutivos.

Por ultimo, se eliminaron las observaciones de aquellas empresas que presentaban
alguna de las caracteristicas que se detallan a continuacion: a) empleo nulo y capital social
mayor que cero; b) inmovilizado material neto igual a cero; ¢) valor afiadido bruto negativo o
cero; d) gastos de personal nulos; e) capital social negativo o nulo; f) importe neto de la cifra
de negocios negativo o nulo; g) stock de capital negativo (en este caso, se eliminan todas las
observaciones de la empresa); h) intereses por financiacion recibida y gastos asimilados ne-
gativos; i) recursos ajenos negativos.

La muestra resultante del proceso de filtrado es un panel incompleto que se compo-
ne de 64 empresas y un total de 568 observaciones. La distribucion de las empresas en fun-
cion del numero de observaciones consecutivas aparece detallada en la tabla 5.7.

B.2 Definicion de variables

A) VARIABLES INDIVIDUALES®

AUTOFIN: % de beneficios no distribuidos sobre total de beneficios.

CFK: Cash-flow por unidad de capital, calculado como beneficios retenidos mas
dotaciones para amortizacion deflactados por el deflactor del PIB (fuente: Contabilidad Nacio-
nal) y divididos por el stock de capital real.

CUQOTA: % que las ventas de la empresa representan sobre el total de ventas del
sector, corregido por la representatividad anual del sector en términos de VAB, segun se des-
prende de las publicaciones de la Central de Balances del Banco de Espana.

GP: Gasto de personal sobre valor afadido bruto (en %).

INSFIN: % de participacion de instituciones financieras sobre el total del capital so-
cial de la empresa.

K: Stock de capital real, calculado como el valor a coste de reposicion del inmovili-
zado material neto. El valor a coste de reposicion se obtiene mediante el procedimiento de
inventario permanente [Salinger y Summers (1983) incluyen en su apéndice una descripcion
detallada de este método] y tomando como valor para el afio inicial el valor contable del inmo-
vilizado material neto. El stock de capital asi generado ha sido deflactado utilizando el deflac-
tor de la formacion bruta de capital fijo del sector (fuente: Contabilidad Nacional).

KL: Ratio capital/trabajo, definida como stock de capital real/nimero de empleados.

KPU: Variable ficticia que toma valor 1 si la empresa tiene algo de capital publico.

KPUCRB: Variable ficticia que toma valor 1 si el sector publico posee mas del 50% del
capital social de la empresa o, independientemente del porcentaje de participacion, posee el
control de la empresa.

KPUDIT: % de capital publico sobre el total del capital.

9. Las variables monetarias se encuentran expresadas en millones de pesetas. Las variables en mintsculas indican que
se han expresado en logaritmos.
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PANEL INCOMPLETO DE EMPRESAS DE LA MUESTRA DEL SECTOR CUADRO 5.7
ELECTRICO (1983-1996)

N°. DE PERIODOS N.° DE EMPRESAS N.° DE OBSERVACIONES
4 12 48
5 5 25
6 6 36
7 5 35
8 3 24
9 4 36
10 3 30
11 9 99
12 1 12
13 1 13
14 15 210
Total 64 568

FUENTE: CBBE.

KPUDIT2: KPUDIT*KPUDIT.

L: Empleo total definido como la suma del empleo fijo mas el empleo temporal, que
se obtiene ponderando el nimero de trabajadores temporales con el nimero medio de sema-
nas trabajadas en la empresa.

MIXTAS: Variable ficticia que toma valor 1 si el sector publico y el privado comparten
la propiedad de la empresa.

PUBLICAS: Variable ficticia que toma valor 1 si el sector publico posee el 100% del
capital social de la empresa.

RAN: Rentabilidad del activo neto, definida como el cociente entre el resultado antes
de impuestos y el activo neto (en %).

REB: Rentabilidad econdmica bruta, definida como (valor ahadido bruto menos gas-
tos de personal)/ventas (en %).

RG: Recursos generados, definidos como (resultado econémico bruto — carga finan-
ciera neta + otros ingresos — impuesto sobre beneficios)/ventas (en %).

RL: Tasa de crecimiento de L.

RRP: Rentabilidad de los recursos propios, definida como beneficio antes de
impuestos/recursos propios (en %).

RVTAS: Tasa de crecimiento de las ventas (importe neto de la cifra de negocios).

RY: Tasa de crecimiento del valor afadido bruto.

SUBE: % de las subvenciones de explotacion sobre el valor de la produccion.

TEMP: Empleo temporal dividido por empleo total.

Y: Valor afladido bruto real, utilizando el deflactor de la rama de energia de la Conta-
bilidad Nacional.

YL: Ratio del valor afiadido bruto real sobre el nimero de empleados

B) VARIABLES AGREGADAS

CONCa3: Participacion de las tres mayores empresas de la muestra en términos de
valor afiadido sobre el valor afiadido total del sector, este Ultimo corregido por la representati-
vidad anual del sector en la CBBE.
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CONCS5: Participacion de las tres mayores empresas de la muestra en términos de
valor afadido sobre el valor afiadido total del sector, este Ultimo corregido por la representati-
vidad anual del sector en la CBBE.

lio: NUmero medio ponderado de empleados de las empresas mas productivas del
sector (en logaritmos).

kqio: Stock de capital real medio ponderado de las empresas mas productivas del
sector (en logaritmos).
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