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La relacion que existe entre privatizacién y eficiencia puede sintetizarse a
través de tres hipétesis. La primera sostiene que la eficiencia s6lo puede me-
jorar cuando paralelamente al proceso de privatizacion tiene lugar un incre-
mento de la competencia. La segunda sugiere que la privatizacion afecta a la
eficiencia a través de una mejora en los incentivos de los gerentes de las em-
presas. Una tercera hipétesis sostiene que el incremento de la eficiencia
puede lograrse a través de un proceso de reestructuracion, sin que sea necesa-
rio el cambio de propiedad. El objetivo de este articulo es llevar a cabo el
contraste de estas hipétesis. La base de datos utilizada estd compuesta por
una muestra de empresas publicas que han sido privatizadas y/o han sufrido
un proceso de reestructuracién durante el periodo 1978-1990. Los resultados
sugieren que el aumento de la competencia incrementa la productividad, que
el proceso de reestructuracion de las empresas publicas espaiiolas ha tenido
efectos positivos sobre su productividad, pero no de forma generalizada y,
por tltimo, que la privatizacién no ha supuesto cambios importantes en la
evolucién de la productividad de las empresas privatizadas.
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urante los dltimos quince afios la privatizacién de empresas puiblicas ha consti-

tuido uno de los procesos més significativos que han afectado al sector pibli-

co. Aunque muchos son los pafses inmersos en esta corriente privatizadora, el

caso mas destacado lo constituye el Reino Unido, tanto por el volumen de ac-

tivos vendidos al sector privado como por el nimero de trabajadores implica-
dos. Espaiia también ha participado en este movimiento privatizador, pero de una
forma modesta en términos relativos.

El término privatizacién puede tener distintos significados si bien la modalidad
mds conocida y utilizada es la venta de activos publicos. Esta, puede realizarse me-
diante varios procedimientos: venta de las acciones que exceden las necesidades de
control, bien sea en el mercado bursétil, bien a otras empresas o grupos de inversores;
venta de determinados activos o ramas productivas que pueden ser segregadas de una
empresa principal; venta de participaciones minoritarias de filiales y subfiliales de

(*) El autor agradece los valiosos comentarios y sugerencias recibidos de Amparo Sanchis Llopis, José
Antonio Martinez Serrano, Joaquina Paricio Torregrosa, Leandro Garcfa, Francisco Goerlich, Pedro
Marin y de tres evaluadores anénimos, asi como de otros participantes en el XIX Simposium de Analisis
Econémico celebrado en la Universidad Auténoma de Barcelona en diciembre de 1994. No obstante,
cualquier error que pueda encontrarse es de su absoluta responsabilidad.
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empresas que carezcan de justificacion estratégica, la hayan perdido o no cumplan el
fin que motivoé su aparicién; y, venta, en general, de una empresa publica.

Aunque se han atribuido muchos beneficios a la privatizacién, muchos de sus
objetivos se alcanzan mejor mediante otras politicas, y es por su contribucién a la
eficiencia econémica por lo que en ultima instancia habrd que juzgarla [Yarrow
(1986)].

La eficiencia economica estd relacionada con una serie de factores!, tanto inter-
nos como externos a la empresa. Entre los factores internos, uno de los mas importan-
tes lo constituyen las dificultades que surgen en las relaciones entre propietarios y ge-
rentes dentro de una empresa. El enfoque tradicional que estudia estas relaciones es la
teoria de la agencia. En términos generales, el problema de la agencia se caracteriza
por una situacién en la que un principal (el propietario de la empresa) trata de estable-
cer un sistema de incentivos para que el agente (el gerente), que toma decisiones que
afectan al principal, actiie de forma consistente con los intereses del principal. A la
hora de determinar el sistema de incentivos surgen dificultades procedentes funda-
mentalmente de dos factores: en primer lugar, los objetivos del propietario y del ge-
rente normalmente no coinciden, y en segundo lugar, existe un problema de informa-
cién asimétrica entre el propietario y el gerente, de forma que el primero es incapaz de
observar algunas de las decisiones o el comportamiento del segundo, en particular el
esfuerzo que dedica el gerente en la administracién de la empresa. Una de las conse-
cuencias inmediatas de la privatizacion total, y en algunos casos de la privatizacién
parcial, es el cambio en las relaciones entre el propietario y el gerente de la empresa,
lo cual altera el sistema de incentivos al que se enfrenta el gerente, afectando al grado
de eficiencia de la empresa [véase, Vickers y Yarrow (1988), Laffont y Tirole (1993) y
Bos (1991)].

Entre las fuentes externas que afectan a la eficiencia de la empresa podemos des-
tacar distintos aspectos de la estructura de mercado. Los més importantes son el grado
de competencia que impera en el mercado y el sistema de regulacién en el que opera
la empresa en cuestién. Aunque no existe una conexién légica entre empresa publica
y poder de mercado, en muchas ocasiones ambas suelen venir asociadas. En este con-
texto, la privatizacion estd conectada con la liberalizacién de los mercados al suponer
el fin de este bloqueo institucional anticompetitivo. No obstante, en muchos casos los
gerentes de empresas que han sido privatizadas han conseguido seguir limitando la
amenaza de nuevos competidores.

A partir de este marco tedrico se plantean tres hipétesis que tratan de explicar la
relacién entre el cambio de propiedad y el grado de eficiencia de las empresas. La pri-
mera de ellas se centra en el papel que puede desempeiar el grado de competencia
que existe en el mercado en el que opera la empresa. Segtin esta hipétesis la eficiencia
s6lo puede mejorar cuando paralelamente al proceso de privatizacién tiene lugar un
incremento de la competencia [Kay y Thompson (1986)]. La segunda hipétesis sugie-
re que el cambio de propiedad de los activos piblicos es el determinante del incre-
mento de la eficiencia a través de un cambio en la estructura de incentivos de los ge-
rentes de las empresas. La transferencia de propiedad de una empresa desde el sector
publico al sector privado conlleva necesariamente un cambio en las relaciones entre

(1) El término de eficiencia que va a ser objeto de anilisis en este articulo estd directamente relacionado
con el concepto de ineficiencia-X [Leibenstein (1966 y 1978)].
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los responsables de la toma de decisiones de la empresa y los beneficiarios del flujo
de beneficios de la misma, lo cual supone que afectara en iltima instancia al grado de
eficiencia de la empresa. Una tercera hipétesis sostiene, en cambio, que el incremento
de la eficiencia puede lograrse a través de un proceso de reestructuracion, sin que sea
estrictamente necesario el cambio de propiedad de la empresa [Vickers y Yarrow
(1991) y Vickers (1993)].

El objetivo de este articulo es llevar a cabo el contraste de estas hipétesis. Como
medida de la eficiencia utilizamos la productividad total de los factores. Esta se mide
a través de la estimacidn de una funcién de produccidn que se reparametriza de forma
que la variable dependiente es la productividad aparente del trabajo. La base de datos
utilizada estd compuesta por una muestra de empresas piblicas que han sido privatiza-
das y/o han sufrido un proceso de reestructuracién y para las que existe informacién
disponible.

Los principales resultados que se obtienen son consistentes con los alcanzados
en estudios similares realizados en el Reino Unido [Haskel y Szymanski (1992),
Bishop y Kay (1989) y Bishop y Thompson (1992)]. En primer lugar, el aumento de
la competencia incrementa la productividad. En segundo lugar, el proceso de reestruc-
turacion de las empresas piiblicas espafiolas ha tenido efectos positivos sobre la pro-
ductividad de las empresas analizadas, pero no de forma generalizada. Por tltimo, el
cambio de titularidad desde el sector ptiblico al privado, es decir, la privatizacion,
aunque afecta en general positivamente, no ha supuesto cambios importantes en la
evolucidn de la productividad de las empresas privatizadas.

El resto del articulo se estructura de la siguiente forma: en el primer apartado se
describe el proceso de reestructuracién empresarial del sector publico espafiol. El mo-
delo utilizado para contrastar las hipétesis planteadas se presenta en el segundo apar-
tado. El tercer apartado recoge el andlisis empirico y los principales resultados. La
seccién cuarta concluye con las reflexiones finales.

1. EL PROCESO DE REESTRUCTURACION Y PRIVATIZACION DEL SECTOR PUBLICO ESPANOL

1.1. Estructura del sector piiblico espariol

En los afios de referencia las empresas piblicas en Espafia se organizaban en
torno a tres holdings: el Instituto Nacional de Industria (INI), formado principalmente
por industrias bdsicas y energéticas, el Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH),
que retine a las empresas de hidrocarburos, y la Direccién General del Patrimonio del
Estado (DGPE), formada basicamente por los monopolios fiscales e instituciones fi-
nancieras.

Este articulo s6lo contempla el proceso de reestructuracién y privatizacién que
ha tenido lugar en el INI y el INH. La exclusién de la DGPE se justifica por las pro-
pias caracteristicas que la definen, que son fundamentalmente las siguientes: el cardc-
ter de servicios de la mayor parte de sus empresas (frente al cardcter industrial de las
empresas del INI y del INH); su mayor heterogeneidad sectorial; el hecho de que el
proceso de privatizacién llevado a cabo en la DGPE haya sido mas difuso (y con obje-
tivos dispersos) y que haya consistido en la venta de empresas de caricter marginal
(con excepcion de la privatizacién de Telefénica y Acesa); y por iltimo, las diferen-
cias que presenta en su organizacién con respecto a los otros dos holdings.
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El Instituto Nacional de Industria (INI)

A partir de 1a situacién existente en el INI a principios de los afios ochenta, y
dada la necesidad de llevar a cabo actuaciones dentro del grupo, se establecieron
como objetivos reducir las pérdidas y consolidar un grupo industrial coordinado e in-
tegrado y competitivo en un entorno crecientemente internacionalizado [Garcia
Hermoso (1989)]. Las actuaciones llevadas a cabo para reorganizar el grupo INI se
pueden agrupar en tres apartados?. En primer lugar se procedid a la constitucion de
varios subholdings sectoriales: el grupo ENDESA, en el sector eléctrico, el grupo EN-
DIASA en el sector de la alimentacién, el grupo INESPAL en el sector del aluminio y
el grupo INISEL en el sector electrénico. En 1986 se reagrupé el sector sidertirgico en
torno a ENSIDESA. En segundo lugar, se llevé a cabo una desinversidn en empresas
del grupo INI de acuerdo con los siguientes criterios: liquidacion de aquellas empre-
sas que presentaban una inviabilidad manifiesta; privatizacion total de aquellas em-
presas que no eran de interés estratégico para el grupo INI o que podian ser mejor ges-
tionadas por empresas privadas; y privatizacién de aquellas empresas que no podian
competir en el mercado por su dimensién y por carecer de las economias de escala
para adquirir tecnologia y/o la infraestructura comercial necesaria. Por dltimo, el
grupo INI también decidié vender en el mercado bursatil porcentajes minoritarios de
acciones de distintas empresas con el fin de conseguir basicamente dos objetivos: por
una parte, obtener financiacién externa a través del mercado de valores y, por otra,
disponer de un grupo de accionistas privados que actuara como un mecanismo exter-
no de control de la eficiencia de la empresa. En el cuadro 1 se recogen las principales
privatizaciones y reestructuraciones de empresas del grupo INIL

El Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH)

El INH es un holding que ha agrupado a todas las empresas piblicas de hidrocar-
buros?. Desde su constitucién, las principales actividades llevadas a cabo por el INH
han sido las siguientes. En primer lugar, reorganizacién de sus empresas filiales para
establecer una correcta correspondencia entre las actividades bésicas y las unidades
empresariales. En la actividad de exploracién se fusionaron en 1985 ENIEPSA e HIS-
PANOIL. Ese mismo aiio, en la actividad de refino se fusionaron las empresas PE-
TROLIBER y EMP, con el objetivo de mejorar la flexibilidad operativa y optimizar
las unidades de conversion existentes en las refinerias. En 1986, en el sector petroqui-
mico, se procedié a la fusién de las empresas de petroquimica ALCUDIA, CALA-
TRAVA, MONTORO y PAULAR, dando lugar a la mayor empresa petroquimica del
pais, ALCUDIA.

En segundo lugar, se llevé a cabo un programa para reducir costes de funciona-
miento y aumentar la productividad, con el objetivo de mejorar la eficiencia. En ex-
ploracidn y produccién de hidrocarburos se modificé la estrategia de la actividad, cen-
trando el esfuerzo exploratorio en zonas de menor riesgo. La reestructuracién de la
actividad de refino finaliz6 en 1985 con un programa que permiti6 disponer de plantas
de proceso capaces de adaptar su estructura a la evolucién de la demanda. Por ultimo,
se procedid a la readaptacién de la actividad de distribucién de productos petroliferos

(2) Véase De la Dehesa (1992 y 1993) para una descripcién mas detallada del proceso de privatizacién y
reestructuracién del sector publico espaiiol.

(3) La profunda interrelacién que existe entre las actividades de exploracién y produccién, transporte,
refino y comercializacién aconsejaba la existencia de un dnico centro rector [Fanjul (1986)].
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Cuadro 1: PRIVATIZACION Y REESTRUCTURACION EN LAS EMPRESAS DEL INT

1980-1990
Empresa Reestructuracién Privatizacién
Aplicaciones Técnicas 1980 (INI) 1988
Industriales, S.A. (ATEINSA) 1984 (Plan Reordenacién B.Equipo) GEC Alsthom
Carnes y Conservas 1984 1988
Espaiiolas, S.A. (CARCESA) (ENDIASA) Tabacalera
Empresa Nacional de 1981 1989
Autocamiones, S.A. (ENASA) (Plan de viabilidad) FIAT
Empresa Nacional de 1987 1988
Celulosa, S.A. (ENCE) (Reordenacién de activos) (Bolsa)
Empresa Nacional de 1984 1988
Electricidad, S.A. (ENDESA) (Creacién de un grupo eléctrico) (Bolsa)
Empresa Nacional de 1985 1988
Fertilizantes, S.A. (ENFERSA) (Plan de Reconversién) ERCROS
Empresa Nacional Hidroeléctrica 1983
Ribargoz., S.A. (ENHER) (Grupo ENDESA)
Empresa nacional Siderirgica, S.A. 1986
(ENSIDESA) (Remodelacién estructura productiva)
Eléctricas Reunidas de 1986
Zaragoza, S.A. (ERZ) (ENDESA)
Frioalimentos D’ Aragé6. 1984 1988
(FRIDARAGO) (ENDIASA) Tabacalera
Gas y Electricidad, S.A. 1983 1986
(GESA) (Grupo ENDESA) (Bolsa)
Grupo La Lactaria Espaiiola, S.A. 1984 1988
(GRUPO LESA) (ENDIASA) Tabacalera
Lineas Aéreas Espaiiolas, S.A. 1981-82
(IBERIA) (Plan de viabilidad del sector)
Industria Espafiola de Aluminio, S.A. 1985
(INESPAL) (Fusion de ENDASA y ALUGASA)
Empresa Nacional de Electrénica 1985
y Sistemas. (INISEL) (Fusién de EISA y EESA)
La Magquinista Terrestre y 1980 (INT) 1988
Maritima, S.A. (MTM) 1984 (Plan Reordenacion GEC Alsthom

Bienes de Equipo)

Oleaginosas Espaiiolas, S.A. 1989
(OESA) Grupo Ferruzzi
Sociedad Espaiiola de Automéviles 1980 1986
de Turismo, S.A. (SEAT) (Adquirida por el INI) Volkswagen

Fuente: Elaboracién propia a partir de las Memorias del INI (1978-1990), y los Informes sobre la

Industria Espafiola, MINER (1978-1990).

69



Revista de Economia Aplicada

y se adoptaron medidas para la reduccién de costes de funcionamiento en BUTANO y
CAMPSA que permitieron mejorar los resultados a partir de 1985.

La integracion de Espafia en la CE exigi6 la adaptacién del monopolio de petrd-
leo, que ostentaba la empresa CAMPSA, a una apertura creciente de los mercados es-
paiioles de hidrocarburos a la libre competencia, segiin un programa que preveia la
desaparicion de las dltimas barreras proteccionistas en 1992. La respuesta a esta mo-
dificacién del marco de actuacién fue la creacién en 1989 de la empresa REPSOL
como cabecera de todo el negocio petrolero piiblico. El proceso fue el siguiente: por
un lado, en 1986 el INH absorbié totalmente a CAMPSA y después la vendié a todas
las refinerias piblicas y privadas que actuaban en el mercado espaiiol, quedando en
poder del INH (directa o indirectamente) un porcentaje del 57,7 por cien; y, por otro,
todas las empresas pertenecientes al holding energético INH (con la excepcién de
ENAGAS) se reorganizaron en torno al subholding del petréleo REPSOL.
Posteriormente, en 1989, el 26 por cien del capital de REPSOL se puso a la venta en
el mercado bursitil, tanto nacional como internacional. Asimismo, junto con los otros
dos holdings espafioles (el INI y la DGPE), el INH se comprometié a realizar un pro-
grama de privatizaciones limitadas a través de la venta de participaciones de acciones
minoritarias de empresas que obtengan beneficios, con los objetivos de lograr una
mayor eficacia en la gestién y de diversificar sus funciones en los mercados.

Cuadro 2: PRIVATIZACION Y REESTRUCTURACION EN LAS EMPRESAS DEL INH

1981-1990*
Empresa Reestructuracién Privatizacién
HISPANOIL 1985 1989
(Fusién con ENIEPSA) (Venta en Bolsa
del 26% de Repsol)
EMP 1985 1989
(Fusién con PETROLIBER) (Venta en Bolsa
del 26% de Repsol)
ENAGAS 1982
(Adquisicién por el INH)
BUTANO 1984 1989
(El INH aumenta su (Venta en Bolsa
participacion del 50 al 100%) del 26% de Repsol)
CAMPSA 1986 1989
(Absorcién por el INH) (Venta en Bolsa
del 26% de Repsol)
ALCUDIA 1986 1989
(Fusién de ALCUDIA, CALATRAVA, (Venta en Bolsa
MONTORO Y PAULAR) del 26% de Repsol)

* El INH se crea en 1981 (RD-Ley 08/1981 de 24 de Abril) con las empresas de hidrocarburos pertene-
cientes al INL

Fuente: Elaboracién propia a partir de las Memorias del INH (1981-1991), y de los Informes sobre la
Industria Espafiola, MINER (1981-1991).
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1.2. Evolucion economica de las empresas puiblicas

En esta seccién vamos a analizar la evolucién de las empresas del INI y del INH
que son objeto de estudio en este trabajo, dentro del marco de los procesos de rees-
tructuracion y privatizacién llevados a cabo en ambos grupos (cuadros 3.1 y 3.2). Por
lo que respecta al primer grupo, en 1982 el INI decide llevar a cabo una serie de ac-
tuaciones agrupadas en torno a dos objetivos mencionados en el punto anterior.

1. Dentro del objetivo de reducir la pérdidas del grupo las estrategias desarrolla-
das y las empresas implicadas en el proceso fueron las siguientes:

1.1. Plan de reconversién de las empresas de fertilizantes (1985). ENFERSA
formé parte de este plan de reconversion cuyo objetivo fue racionalizar la capacidad
productiva de las empresas del sector. Si observamos la evolucién de la productividad*
de ENFERSA con respecto a la media del sector de fertilizantes vemos que a partir del
plan de reconversién se produce un ligero retroceso en su productividad (durante 2
afios). A partir de entonces la productividad inicia una fase de recuperacién, situando a
la empresa por encima de la productividad del sector y manteniéndose este perfil hasta
1990. Esto confirma la hipétesis de que la reestructuracién® de una empresa afecta po-
sitivamente a la evolucién de su productividad. En 1988 se decide su privatizacién
(venta del 80% de su capital a la empresa ERCROS), lo cual, sin embargo, no supuso
un cambio observable en la productividad de la empresa, sugiriendo que la privatiza-
¢ién per se no implic6 un aumento en la productividad de ENFERSAS.

1.2. Plan de reordenacién de la divisién de bienes de equipo (1984). ATEINSA y
MTM son dos empresas pertenecientes al sector adquiridas por el INI en 1980. Tras el
citado plan, que trataba de ajustar la produccion de sectores maduros y con excesos de
capacidad, se observa un efecto positivo en la evolucién de la productividad de
ATEINSA, que se sitda por encima de la productividad media del sector de maquina-
ria industrial, manteniéndose relativamente estable a partir de entonces. Por el contra-
rio, en la evolucién de la productividad de MTM no se observan los resultados espera-
dos. La productividad de esta empresa se deteriora durante todo el periodo objeto de
andlisis, situdndose siempre por debajo de la media del sector. En 1988 ambas empre-
sas son privatizadas (venta del 85% del capital a la empresa GEC Alsthom). Aunque
el perfodo analizado después de la privatizacidn es escaso, este hecho no tuvo efectos
aparentes en la evolucion de la productividad de ATEINSA, pero en el caso de MTM
se observa un aumento de su productividad (que se encontraba bastante deteriorada).

1.3. Plan de reordenacion del aluminio (1985). INESPAL es el resultado de la fu-
sién en 1985 de dos empresas del sector del aluminio pertenecientes al INI: ENDASA

(4) La medida de la productividad que utilizamos, tanto para hacer el anélisis directo de cada empresa,
como para compararla con la media de su sector correspondiente, es el logaritmo de la productividad
aparente del factor trabajo.

(5) Como reestructuracién de una empresa vamos a considerar, como veremos a lo largo de este trabajo,
diversas formas: fusiones, reordenacién de activos, agrupaciones bajo una empresa lider, planes de viabi-
lidad, etc..

(6) Para matizar esta observacion, en el caso de ENFERSA y en otros casos que veremos a continuacion,
se necesitaria de un andlisis mds detallado y complementario al andlisis directo (analisis econométrico),
que permitiera discriminar el efecto de cada una de las variables implicadas en la reestructuracién y/o
privatizacién de cada empresa (trabajo, capital, tecnologia, factores ciclicos,...). En el apartado cuarto de
este trabajo se aborda este andlisis econométrico.
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y ALUGASA. La evolucién de su productividad’ durante el periodo analizado es bas-
tante irregular y siempre por debajo de la evolucién media del sector. Sin embargo, si
se observa que, a partir de la fusién, la productividad aumenta de forma significativa,
situando a la empresa en niveles similares a la media del sector en 1990. Esto sugiere
que la reestructuracién considerada afecté positivamente a la productividad de INES-
PAL.

1.4. Plan de viabilidad de IBERIA (1981-82). El efecto que se deduce del anali-
sis de la evolucién de la productividad de IBERIA es el de un aumento sustancial de
su productividad a partir de 1983, en torno al 50%, y que se mantiene hasta 1990.

1.5. Plan de viabilidad de ENASA (1981). A partir del mencionado plan se pro-
duce un ligero ascenso de la productividad de ENASA situandose al nivel de la media
del sector, aunque a mediados de los afios 80 se observa un retroceso que s6lo se recu-
pera en 1988. En 1989 se decide vender el 60% del capital de esta empresa, que care-
ce de la tecnologia suficiente para competir a nivel internacional, al grupo italiano
FIAT. El efecto de la privatizacién en este caso es muy dificil de valorar ya que sé6lo
disponemos de informacién de un afio posterior a la privatizacién.

1.6. Reordenacién de activos (1987). ENCE es una empresa del sector del papel
y pasta de papel en la que tuvo lugar una reestructuracién en forma de reordenacién
de activos. La productividad de esta empresa esta en todo momento por encima de la
media del sector, si bien en 1988 (afio posterior a la reestructuracién), se observa que
esta diferencia se incrementa significativamente (mas del 100%). En 1988, dentro de
la estrategia del INI de reducir la participacién accionarial estatal a un 51% en algunas
de sus empresas mas rentables, se produce la venta parcial de ENCE (35% del capi-
tal). En este caso la venta en bolsa de parte de sus acciones no tuvo efectos aparentes
sobre la productividad de la empresa.

2. Dentro del objetivo de consolidacién de un grupo industrial coordinado y
competitivo se llevaron a cabo dos tipos de actuaciones: creacién de subholdings sec-
toriales y privatizaciones.

2.1. Creacién del grupo ENDESA en el sector eléctrico (1983-84). En 1983 la
empresa lider en el sector eléctrico (ENDESA) adquiere a las empresas eléctricas
ENHER y GESA, y posteriormente, en 1986, adquiere ERZ?. Con ello se crea uno de
los principales grupos de empresas de servicios piblicos eléctricos. Si comparamos la
evolucién de la productividad de ENDESA con la evolucién del sector de energia
eléctrica, vemos que a pesar de que la productividad de ENDESA estaba por encima
de la productividad media del sector desde 1980, esta diferencia se amplia, de forma
significativa, a partir de 1984. Asimismo, se produce una privatizacién parcial® en
1988 que parece afectar positivamente a la productividad de la empresa. En cuanto a
las empresas adquiridas por ENDESA, hay que sefialar que en el caso de ENHER el

(7) Para los afios anteriores a la fusion se toma una media ponderada de la evolucién de la productividad
de las empresas fusionadas. Esto es asi para el caso de INESPAL y de otros casos que veremos mas ade-
lante.

(8) Las empresas adquiridas son gestionadas por el grupo, aunque cada una de ellas mantiene su identi-
dad.

(9) Venta de 650 millones de délares de su capital total en la bolsa de Nueva York. Como en el caso de
ENCE, esta privatizacion persigue dos objetivos: obtener participacién privada como control externo de
la eficiencia y conseguir financiacion adicional.
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efecto sobre su productividad es positivo y significativo. En 1984 se inicia una fase de
aumento de tasa de productividad, situando a la empresa muy por encima de la media
del sector, mientras que en el caso de GESA el efecto es el contrario. En GESA se
habia iniciado en 1982 una fase de deterioro de su productividad que no se ve afecta-
da por su adquisicién por parte de ENDESA, aunque si se observa que su privatiza-
cién (venta del 38% de sus acciones en bolsa) en 1986 tuvo un efecto positivo en la
evolucidn de su productividad, que inicia un periodo de incremento continuo hasta
1990. Por ultimo, la adquisicién de ERZ se produce en 1986, afio en el que la diferen-
cia entre la productividad de ERZ y la media del sector eléctrico es bastante importan-
te (30% a favor de ERZ). Esta operacién supuso un aumento sustancial de esta dife-
rencia.

2.2. Creacién del grupo de alimentacién ENDIASA (1984). El grupo esta forma-
do por las siguientes empresas: CARCESA, FRIDARAGO y el Grupo LESA. La cre-
acion del grupo ENDIASA supuso para el Grupo LESA y CARCESA un importante
aumento de sus productividades, situando a ambas empresas durante todo el perfodo
analizado por encima de la productividad media de los sectores lacteo y cédrnico, res-
pectivamente. En 1988, todas las empresas de ENDIASA fueron vendidas a TABA-
CALERA. Aunque parece que esto no afectd significativamente a la’evolucién de la
productividad del Grupo LESA, para CARCESA supuso un estancamiento en la tasa
de crecimiento de su productividad. En cuanto a FRIDARAGO, durante todo el perfo-
do, su productividad se mantiene al nivel medio del sector (con algunos altibajos),
aunque a partir de 1985 parece que el aumento de la productividad es continuo, sugi-
riendo que la creacién de ENDIASA tuvo un efecto positivo para esta empresa. Este
aumento continuo iniciado en 1984 se muestra m4s patente a partir de 1988 (afio en
que se vende el grupo a TABACALERA).

2.3. Creacién del grupo INISEL en el sector electrénico (1985). INISEL es el re-
sultado de la fusion de dos empresas del sector que ya pertenecian al INI: EISA y
EESA. Durante todo el periodo (1979-1990) la productividad de INISEL evoluciona
de forma paralela a la productividad media del sector, sin que parezca apreciarse un
aumento de la productividad de INISEL a partir de 1985, sugiriendo que la fusién no
tuvo efectos positivos en la evolucién de la productividad de esta empresa.

2.4. Reagrupacién del sector sidertirgico en torno a ENSIDESA (1986). La remo-
delacién de la estructura productiva de la siderurgia en torno a ENSIDESA coincidié
con aumento de la productividad de la misma reduciendo su diferencia con la media
del sector (aunque la productividad de ENSIDESA se mantiene por debajo de la del
sector durante todo el periodo). Por tanto, la reestructuracién llevada a cabo parece
que tuvo los efectos esperados en la evolucién de su productividad.

2.5. Privatizacién de SEAT: El INI poseia el 52% de su capital desde su creacién
en 1950. En 1980, debido a las pérdidas registradas en la empresa desde 1977, FIAT
(su otro accionista mayoritario) decide vender su parte de modo que en 1980 SEAT se
convierte en totalmente publica. El INI decide entonces buscar otro fabricante extran-
jero que pudiera aportar la tecnologia necesaria que garantizara la viabilidad de la
compaiifa. Durante este periodo, el INI traté de reducir el exceso de plantilla, mejorar
la eficiencia de la comercializacion en el extranjero y desarrollar sus propios disefios
[De la Dehesa (1992)). En 1986 el 75% del capital de SEAT es vendido al grupo
Volkswagen. En el acuerdo de privatizacién se negocian la reduccion de plantilla de
SEAT (a 21.000 trabajadores) asi como las inversiones por parte de Volkswagen. Si
observamos la evolucién de la productividad de SEAT desde 1981 vemos que ésta se
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sittia en todo el periodo en niveles similares a la media del sector, aunque a partir de
1987 su productividad se sitia ligeramente por encima. Esto sugiere que la privatiza-
cion tuvo efectos positivos sobre la productividad. Sin embargo, la empresa SEAT fue
objeto, simultdneamente, de un proceso de reestructuracién lo cual dificulta poder de-
terminar las causas de ese aumento de su productividad.

2.6. Otras privatizaciones. En 1989 el capital total de la empresa de alimentacién
OESA es vendido a la empresa FERRUZZI. La evolucién de la productividad de
OESA , en todo el periodo analizado, es muy similar, si bien se sitiia por encima, a la
media del sector. Dado que la privatizacién se produce en 1989 no podemos extraer
ninguna conclusién definitiva del andlisis grafico de la evolucién de la productividad
de la empresa, aunque éste sugiere que la privatizacidn tuvo efectos positivos sobre su
productividad.

Una vez analizadas las empresas del INI, pasamos a estudiar la evolucién de las
empresas del INH.

3. Dentro de la estrategia de reorganizar empresas filiales, las actuaciones lleva-
das a cabo fueron las siguientes:

3.1. Fusion en 1985 de las empresas ENIEPSA e HISPANOIL, pertenecientes al
sector de exploracién de petréleo. Tras la fusién, la empresa resultante es HISPA-
NOIL. La evolucion de la productividad de esta empresa es paralela a la evolucion de
la productividad media del sector, aunque durante todo el periodo se sitia por encima
de ésta. Por otro lado, a partir de la fusién la productividad de la empresa comienza
una fase de deterioro que dura tres afios, sugiriendo que la reestructuracién (fusién)
tuvo un efecto negativo sobre la productividad, en contra de lo que cabria esperar. A
partir de 1987 la productividad se mantiene constante hasta el final del periodo anali-
zado.

3.2. Fusién y reestructuracién de la actividad de refino (1985): PETROLIBER y
EMP. En el caso de EMP (empresa resultante de la fusién) vemos que su productivi-
dad estéa por debajo de la productividad media del sector hasta 1985, y a partir de este
afio la productividad aumenta de forma significativa, situdndose por encima de la
media del sector durante el resto del periodo, indicando que la reestructuracién tuvo
efectos positivos en la evolucién de la productividad de EMP.

3.3. En el sector petroquimico se produce la fusién en 1986 de todas las empre-
sas petroquimicas publicas, asi como la reestructuracién de su actividad. La empresa
resultante es ALCUDIA. La evolucién de su productividad se sitda en todo el periodo
en niveles similares a los del sector, aunque si se observa un aumento notable en la
productividad de esta empresa a partir de 1985.

4. Dentro de la estrategia de desarrollar un programa para reducir costes de fun-
cionamiento y aumentar la productividad las actuaciones llevadas a cabo fueron:

4.1. Readaptacion de la actividad de distribucién de productos petroliferos y me-
didas para reducir costes (1986-1987): CAMPSA y BUTANO. En la evolucién de la
productividad de CAMPSA se observa un periodo de productividad decreciente desde
1978 que finaliza en 1985-1986, inicidndose en 1986 una fase de continuo aumento
de la productividad hasta 1990. Esto indica que la reestructuracién contemplada obtu-
vo los resultados esperados en la evolucion de la productividad de CAMPSA. BUTA-
NO es una empresa en la que el INH aument6 su participacién del 50 al 100% en
1982. La evolucién de su productividad se mantiene estable durante el periodo anali-
zado, excepto para 1986, en que se produce un ligero aumento, situando el nivel de su
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productividad por encima del nivel del sector, hasta ¢l final del periodo de la muestra.
Por tanto, parece que la adquisicién y posterior desarrollo del programa de reduccion
de pérdidas afecté de forma significativa a la evolucién de la productividad de BU-
TANO.

4.2. Por iltimo, quedaria analizar la evolucién de la empresa de produccién de
gas ENAGAS. Atendiendo a la evolucién de su productividad en relacién con el sec-

Cuadro 3.1: EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD SECTORIAL Y DE LAS EMPRESAS
REESTRUCTURADAS DEL INH v DEL INT 1980-1990

5 ailos antes 5 aiios después

del cambio del cambio

de situacién de situacién
Empresa (afio reestructuracion) Empresa Sector Empresa Sector
ATEINSA (1984) 0,64 0,11 047 0,37
CARCESA (1984) 0,90 1,23 1,52 1,31
ENASA (1981) 0,09 0,54 0,39 0,76
ENCE (1987) 1,51 0,67 1,92 0,92
ENDESA (1984) 1,76 1,48 1,97 1,33
ENFERSA (1985) 1,38 1,13 1,34 1,29
ENHER (1983) 1,35 1,47 1,66 1,29
ENSIDESA (1986) 0.88 1,17 1,01 1,49
ERZ (1986) 1,70 1,40 1,80 1,38
FRIDARAGO (1984) 0,43 0,46 0,80 0,61
GESA (1983) 1,21 1,34 1,05 1,34
GRUPO LESA (1984) 1,36 1,39 1,65 1,52
IBERIA (1981-82) 0,55 - 0,67 -
INESPAL (1985) 1,32 1,59 1,49 1,77
INISEL (1985) 0,99 0,82 1,41 1,33
MTM (1984) 0,43 0,16 0,02 0,43
SEAT (1980) 0,40 0,53 0,45 0,61
ALCUDIA (1986) 1,96 1,57 2,41 1,96
BUTANO (1984) 1,96 1,98 1,94 1,82
CAMPSA (1986) 0,58 2,99 1,52 2,78
EMP (1985) 291 3,03 2,92 2,85
ENAGAS (1982) 3,08 1,79 3,41 2,01
HISPANOIL (1985) 4,62 2,94 3,37 2,79

Nota: Tasa media de variacion de la productividad (para 5 afios). Para las empresas que se fusionan, la
productividad media se ha calculado como la media ponderada de las empresas que se fusionan.
Fuente: Elaboracién propia a partir de las Memorias Anuales del INI (1978-1991), de las Memorias
Anuales del INH (1981-1991) y los Informes sobre la Industria Espaiiola, MINER, (1978-1991).
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tor, hay que seiialar que la productividad de ENAGAS se mantiene por encima de la
productividad media del sector en todo el periodo. El efecto que supuso su adquisi-
cién por parte de INH no parece que fue significativo ya que la trayectoria de su pro-
ductividad no se ve alterada.

Para terminar, hay que analizar el efecto de la privatizacién parcial de REPSOL!?
en 1989 en la evolucién de la productividad de las empresas del INH. Dado que sélo
disponemos de una observacién posterior a la operacién no podemos valorar este
efecto de forma fiable, aunque parece que en el caso de EMP, CAMPSA y BUTANO
tuvo efectos positivos en la evolucidn de sus respectivas productividades, que aumen-
taron con respecto a la media de su sector correspondiente.

Cuadro 3.2: EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD SECTORIAL Y DE LAS EMPRESAS
PRIVATIZADAS DEL INH v pEL INI 1980-1990

3 afios antes del 3 afios después del
cambio de situacién cambio de situacién

Empresa (afio privatizacion) Empresa Sector Empresa Sector
ATEINSA (1988) 0,37 0,32 0.39 0,47
CARCESA (1988) 1,53 1,30 1,74 1,42
ENASA (1989) 0,80 1,08 0,72 1,15
ENCE (1988) 1,87 0,85 1,89 0,94
ENDESA (1988) 1,95 1,31 2,08 1,44
ENFERSA (1988) 1,29 1,25 1,39 1,40
FRIDARAGO (1988) 0,68 0.64 1,38 0,70
GESA (1986) 1,14 1,38 1,03 1,26
GRUPO LESA (1988) 1,64 1,53 1,94 1,57
MTM (1988) 0,02 0,38 0,03 0,51
OESA (1989) 4,13 2,29 4,33 2,51
SEAT (1986) 0,55 0,67 1,14 1,09
ALCUDIA (1989) 247 2,61 2,59 2,50
BUTANO (1989) 1,95 1,60 2,12 1,94
CAMPSA (1989) 1,26 2,77 2,24 2,82
EMP (1989) 2,92 2,86 2,90 2,82
HISPANOIL (1989) 3,37 2,79 3,07 2,40

Nota: Tasa media de variacién de la productividad (para 3 afios). Para las empresas que se fusionan, la
productividad media se ha calculado como la media ponderada de las empresas que se fusionan.
Fuente: Elaboracion propia a partir de las Memorias Anuales del INI (1978-1991), de las Memorias
Anuales del INH (1981-1991) y los Informes sobre la Industria Espafiola, MINER, (1978-1991).

(10) Todas las empresas pertenecientes al INH (excepto ENAGAS) se reorganizan en torno al subhol-
ding REPSOL, y posteriormente, en 1989, se vende el 26% de REPSOL dentro de compromiso de llevar
a cabo un programa de privatizaciones limitadas via la venta de participaciones de empresas rentables.
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2. UN MODELO DE LOS EFECTOS DE LA PRIVATIZACION Y DE LA REESTRUCTURACION

Tras el andlisis directo empresa por empresa, presentado en el apartado anterior,
en este apartado llevamos a cabo un anélisis econométrico de los efectos de la rees-
tructuracién y privatizacién en la evolucién de la productividad de las empresas. Este
andlisis econométrico es complementario del anterior y nos permitird obtener conclu-
siones, aunque preliminares, de los efectos de estos procesos sobre la evolucion de la
productividad.

2.1. Los datos

La muestra de empresas seleccionada para llevar a cabo la estimacién del mode-
lo comprende veinticuatro empresas que pertenecen o han pertenecido al sector pibli-
co y para las que se dispone de datos para los afios 1978-1990. La informaci6n se ha
obtenido de las Memorias Anuales del INI (para los afios 1978-1990) y de las
Memorias Anuales del INH (afios 1982-1991), que incorporan los balances y otros
datos contables de las empresas piblicas. Para cada empresa se han obtenido datos
sobre produccidn (en cantidades fisicas), ingresos, resultados, empleo, inversién y ca-
pital. De la Encuesta Industrial (afios 1978-1991) hemos obtenido datos agregados de
los sectores a los que pertenecen las empresas piblicas analizadas referentes al tama-
fio del mercado, empleo, produccién y consumos intermedios (energia, materias pri-
mas, etc.)!!.

2.2. La especificacion del modelo

El modelo que vamos a seguir en este articulo es un modelo que ha sido utilizado
en otros estudios sobre productividad a nivel de empresas [Nickell, Wadhwani y Wall
(1990), Haskel y Szymanski (1992)]. El supuesto bésico de partida es que el outpur de
la empresa i en el periodo ¢ viene dado por la siguiente expresion,

-8
Y, = Ay Ny Si2 Kb M) X5 exple;) (1

Esta ecuacidn es una funcién de produccién estandar tipo Cobb-Douglas, en la
que A representa el progreso técnico incorporado de la empresa en cuestién, N es el
nimero de trabajadores, S es una variable temporal del sector al que pertenece cada
empresal? (el subindice I se refiere al sector), K es el capital, M son los materiales
(energia, materias primas y otros consumos intermedios), X representa cualquier tipo
de ineficiencia que sitlie a la empresa por debajo de su frontera de produccién y, por
ultimo, e es el término de error (en el apéndice aparece una descripcién detallada del
tratamiento de cada variable del modelo). Vamos a suponer que X viene determinada,
entre otros factores, por

X = X(MONOP, PROP, REST) [2]

(11) Con el objeto de completar la base de datos, otras fuentes consultadas han sido: Fomento de la
Produccién (varios afios), Duns Espaiia, Alimarket, Informe Anual sobre la Industria Espafiola, Informe
Anual sobre Transportes, Turismo y Comunicaciones, Memorias Anuales de varias empresas, y en cier-
tos casos, contactos directos con algunas de las empresas objeto de anélisis (SEAT y GEC Alshtom, entre
otras).

(12) Esta variable trata de recoger, siguiendo a Muellbauer (1986), shocks de demanda, progreso técnico
(sectorial) y otras influencias ciclicas. Esta variable la aproximaremos a través del crecimiento del output
real del sector al que pertenece la empresa.
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donde MONOP refleja el poder de mercado de la empresa, PROP es el tipo de propie-
dad (publica, privada o mixta) y REST hace referencia al proceso de reestructuracion.
En la ecuacién [2] estamos suponiendo por tanto que el grado de ineficiencia de una
empresa determinada depende, en primer lugar, del poder de mercado que disfruta, ya
que cabe esperar que la ineficiencia de una empresa aumente con ¢l poder de monopo-
lio [Leibenstein (1966)]. Para contrastar esta hipétesis utilizamos como medida del
poder de monopolio que disfruta una empresa, la evolucion de su cuota de mercado en
la produccion total del sector al que pertenece.

En segundo lugar, signiendo a Bos (1991) y Rees (1988), entre otros, la eficien-
cia también depende del tipo de propiedad de la empresa. Segun la teoria de la agen-
cia (que descansa en la teoria de los derechos de propiedad), las empresas privadas di-
fieren de las publicas en la estructura de incentivos que motiva la actuacién de sus
gerentes. Esta estructura de incentivos depende de la capacidad de los propietarios
(accionistas frente al gobierno) de controlar y supervisar el comportamiento de aque-
llos. Esto se puede traducir en una mayor ineficiencia en las empresas piiblicas donde
el control sobre los gerentes es mas débil y difuso. La privatizacidn total, y en algunos
casos la privatizacién parcial, altera la estructura de incentivos a la que se enfrenta el
gerente, afectando al grado de eficiencia de la empresa. En el modelo presentado, la
variable PROP representa el tanto por ciento de capital piiblico de cada empresa, de
este modo podemos analizar los efectos que, sobre la evolucién de la productividad,
pueden tener tanto una privatizacion total, como una privatizacion parcial.

Por tltimo, un proceso de reestructuracién puede aumentar la eficiencia de una
empresa [véase Vickers y Yarrow (1991) para una exposicién mas extensa]. Como re-
estructuracién de una empresa vamos a considerar un concepto amplio que abarca
desde la reorganizacién de empresas en holdings o subholdings, hasta la fusién y ab-
sorcion de empresas, asi como la implicacién de una empresa en un plan de reconver-
si6n!3. En nuestra especificacién la variable REST intenta recoger, por tanto, los efec-
tos de la reestructuracién de una empresa sobre la evolucién de su productividad.
Introducimos la variable REST como una variable dummy que toma valor O antes de la
reestructuracion de la empresa y valor 1 a partir de ésta.

La medida de la productividad que vamos a utilizar es la productividad aparente
del trabajo. Para ello, a partir de la ecuacién [1], tomamos logaritmos y substraemos
log(N;,) de ambos lados de la ecuacién. El siguiente paso es tomar primeras diferen-
cias con el objeto de obtener una ecuacién tratable econométricamente, de modo que
obtenemos una expresién que nos permite medir el crecimiento de la productividad:

A(y-n); = Aaj, + (o -1)An; + oAy, + BAk; + yAmy, — 3Ax;, + Aey, [3]

La ecuacién [3], en la que las letras minisculas representan logaritmos, excepto
en la especificacion el término Ax;, es una expresion estandar para analizar la produc-
tividad, similar a la utilizada por otros autores [Haskel y Szymanski (1992) y Nickell,

(13) Desde principios de los afios ochenta se asiste en Espaiia a un importante movimiento de reestruc-
turacion (racionalizacién y clarificacion de los objetivos) del sector piblico, con la introduccién de cam-
bios en la direccién y la organizacion de las empresas, reorientacién de la produccién de algunas empre-
sas, fusién de empresas del mismo sector, etc.., que dieron lugar a un incremento en la eficiencia de las
empresas publicas [Myro (1989)].
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Wadhwani y Wall (1992)]. A partir de la discusién anterior, hacemos el supuesto de
que el crecimiento de la productividad de una empresa se ve afectado por el poder de
mercado que disfruta, el tipo de propiedad y el hecho de experimentar un proceso de
reestructuracion. De este modo podemos expresar la ecuacién [2] como,

Ax;; = $;MONOP + ¢,PROP + $;REST + u; [4)
y sustituyendo esta expresion en la ecuacion [3], obtenemos
A(y-n);, = Aa;, + (o —DAn; + apAsy, + BAk;, + yAm;, +
+ 8 MONOP;, + 8,PROP; + REST;; + Ag;, {5]
donde la estructura del término de error que obtenemos es la siguiente:
Ag;=(e;r-e;)-ui=e; € g

Por tanto, al tomar primeras diferencias introducimos un proceso MA(1) en el término
de error.

En esta formulacién quedan recogidas las tres hipétesis que se desea contrastar.
La primera, la hipotesis sobre la competencia, puede contrastarse analizando el efecto
de la variable MONOP. Si el coeficiente asociado a esta variable es negativo, significa
que un aumento de la competencia en el mercado al que se enfrenta la empresa incre-
menta el crecimiento de la productividad. La hipétesis sobre el cambio de propiedad
puede examinarse a través de la variable PROP. Si el coeficiente asociado a esta va-
riable es positivo, se puede deducir que el cambio de titularidad de una empresa, de
publica a privada, afecta positivamente al crecimiento de la productividad. Por tdltimo,
la hipétesis de reestructuracion queda recogida a través de la variable REST. La varia-
ble REST recoge diferentes tipos de reestructuraciones, entre ellos, fusiones, reorgani-
zacion de la administracién, etc. Hay que sefialar que esta variable intenta recoger los
efectos de cualquier reestructuracién por encima de los efectos de las reducciones de
plantilla (que recoge la variable N) y los aumentos de inversién (que recoge la varia-
ble K), y, en algunos casos, por encima del cambio en la titularidad de las acciones de
la empresa (privatizacién)'4,

3. ESTIMACION DEL MODELO

El hecho de que tan sélo se disponga de una muestra de veinticuatro empresas
para un periodo de trece afios que va desde 1978 hasta 1990, y de que varias empresas
pertenecen a sectores similares (alimentacidn, siderurgia, hidrocarburos,...), sugiere la
estimacién del modelo agrupando las empresas por sectores!>. Se parte, por tanto, de
un sistema de ecuaciones para cada subgrupo, en el que cada ecuacién representa una
empresa. La metodologia utilizada para estimar el modelo es: “Seemingly Unrelated

(14) En el caso de SEAT, por ejemplo, la fecha de reestructuracién que se ha considerado ha sido 1985,
afio en ¢l que se inici6 el saneamiento previo a su privatizacién. Entre las medidas de saneamiento cabe
destacar el elevado volumen de inversién que se llevé a cabo y que queda recogido por la variable Ak.
Por tanto, la variable REST debe interpretarse como el efecto de la reestructuracion llevada a cabo en las
empresas una vez deducida la contribucién de otras variables del modelo, como capital, trabajo, materia-
les, etc.

(15) En este punto debo agradecer las sugerencias recibidas de un evaluador anénimo y de Pedro Marin.
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Regressions Equations”, [SURE, Zellner (1962)], con variables instrumentales, lo que
da lugar a estimadores por minimos cuadrados en tres etapas (3SLS)'6.

El sistema de ecuaciones estimado para cada subgrupo, en el que cada ecuacién
representa una empresa, se deriva de la ecuacién [5], en la que introducimos el su-
puesto de que Aa;=0'7. La ecuacién a estimar para cada empresa viene dada por la si-
guiente expresion

A(y-n); = (0—1)An; + apAsy + BAK;, + YiAm;, +
+ 8;MONOP;, + 8;,PROP;, + 8 3REST; + Ag; (6]

La presencia del error con un desfase, MA(1), que aparece al tomar primeras di-
ferencias (en el residuo de la ecuacién [6]), implica que para llevar a cabo la estima-
cion propuesta hemos de utilizar todas las variables exdgenas, asi como las variables
endégenas con dos o mas retardos como instrumentos, suponiendo que €; no estd se-
rialmente correlacionado.

La introduccién de la variable ficticia REST y de la variable PROP hace necesa-
rias varias puntualizaciones. En primer lugar, la determinacién de la fecha en la que la
variable ficticia toma valor uno podria dar lugar a cierta discrecionalidad o arbitrarie-
dad por parte del analista. Tras considerar diferentes posibilidades y en un intento de
ser lo més objetivos posible, las fechas utilizadas son las que aparecen publicadas en
las Memorias Anuales del INI o del INH, o en otras publicaciones afines. En segundo
lugar, hay que destacar que puesto que algunas de las privatizaciones han tenido lugar
en los dltimos afios, no disponemos de la suficiente perspectiva histdrica para estimar
de forma fiable sus efectos sobre el crecimiento de la productividad. La mayoria de
las privatizaciones se producen en 1988 y 1989 (excepto SEAT que se vende en 1986,
y GESA, que lanzé6 en bolsa el 38% de su capital en 1986). En la muestra utilizada
para el caso del grupo INH, se ha tenido en cuenta la privatizacién parcial de REP-
SOL en 1989 (venta en bolsa del 26% de su capital). En el grupo INI, sélo nueve de
las empresas recogidas en la base de datos se privatizan totalmente (ver cuadro 1), y
tres se privatizan parcialmente.

Para estimar el modelo se ha dividido la muestra de empresas en varios grupos.
Por un lado, se analizan las empresas pertenecientes al sector de hidrocarburos, agru-
padas bajo el holding INH desde 1981. Las restantes empresas, con la excepcion de
IBERIA, son empresas industriales pertenecientes a distintos sectores, todas ellas del
grupo INI, y que hemos agrupado en diversos subgrupos en funcién del sector al que
pertenecen's,

(16) Esta técnica de estimacion es similar al método sugerido en Anderson y Hsiao (1981) para estimar
modelos dindmicos con efectos fijos.

(17) El supuesto introducido es que el efecto que recoge la variable A; es un efecto individual para cada
empresa que se mantiene constante a lo largo del tiempo, es decir, A;,=A;, de modo que, al tomar prime-
ras diferencias obtenemos: Aa;=logA;-logA; ;=logA;-logA;=a;-a;=0.

(18) Los subgrupos formados son los siguientes: alimentacién; produccién y energia eléctrica; maquina-
ria industrial, automdviles y material electrénico; y quimica y siderurgia. Los pardmetros correspondien-
tes a la ecuacién de IBERIA se han estimado junto con las empresas del primer grupo.
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Los resultados de la estimacién de la ecuacién [6] se recogen en los cuadros
4,5,6,7 y 8. Con el objeto de simplificar la presentacién, en los cuadros no aparecen
todos los coeficientes estimados!'®. Como se detalla a continuacion, los resultados que
se obtienen estdn, en general, en consonancia con los obtenidos en el andlisis directo
(apartado 2.2).

Analizamos primero las empresas del grupo INH (cuadro 4). Por lo que respecta
a la variable MONOP, el resultado que cabria esperar para esta variable es el de un
coeficiente negativo, indicando asi que un mayor poder de monopolio est4 asociado a
un menor crecimiento de la productividad. Este es el caso de EMP, ALCUDIA,
CAMPSA e HISPANOIL (aunque en este ltimo caso el coeficiente no es significati-
vo). Sin embargo, para las restantes empresas del grupo, el coeficiente presenta signo
positivo, lo cual podria deberse al hecho de que a lo largo del periodo analizado sus
cuotas de mercado se han mantenido constantes y en niveles muy elevados (ENAGAS
y BUTANO).

Por lo que respecta a las variable ficticia que denominamos REST, para las em-
presas HISPANOIL, EMP y ALCUDIA se ha introducido una variable ficticia en el
afio 1981 que recoge los efectos derivados de la creacién del holding. Para las empre-
sas CAMPSA, BUTANO y ENAGAS, la fecha introducida para esta variable ficticia
ha sido distinta de 1981. ENAGAS entra en el INH en 1982, CAMPSA es absorbida
por el INH en 1986 y para BUTANO, la fecha que hemos tenido en cuenta es 1984,
que recoge el hecho de que el INH aumentara su participacién del 50% al 100%. En el
caso de ENAGAS, BUTANO y CAMPSA los coeficientes obtenidos son significati-
vOos y con signo positivo, lo que sugiere que los procesos de reestructuracion conside-
rados incrementaron el crecimiento de la productividad de estas empresas por encima
de los posibles efectos de otros factores productivos. Sin embargo, para el resto de
empresas los coeficientes de la variable ficticia introducida en 1981 no son significati-
vos, sugiriendo que la creacién del INH per se no tuvo efectos positivos sobre la evo-
lucién de sus productividades.

Para las empresas HISPANOIL y EMP se incorpora otra variable ficticia en 1985
que representa la fusion de HISPANOIL-ENIEPSA y la fusién de EMP-PETROLI-
BER. En el caso de HISPANOIL esta operacién parece no afectar de forma positiva al
crecimiento de su productividad (se obtiene un coeficiente con signo negativo), mien-
tras que para EMP se obtiene un coeficiente positivo y estadisticamente significativo,
indicando que la reestructuracién considerada afect6é positivamente al crecimiento de
su productividad. En cuanto a la empresa ALCUDIA, introducimos una variable ficti-
cia en 1986 que recoge la fusién de las empresas de petroquimica del INH. En esta
ocasion se obtiene un coeficiente significativo y positivo, y con un valor nada despre-
ciable (0,46), lo que parece indicar que la reestructuracién llevada a cabo contribuyé
de forma importante al crecimiento de su productividad.

(19) Asf, no figuran los noventa y seis coeficientes estimados para cada empresa de las variables capital,
trabajo, materiales, variable del sector y el término constante. Todas las ecuaciones presentan, en general,
coeficientes significativos y con los signos esperados en las variables capital, trabajo y materiales. El
signo de la variable empleo, por ejemplo, es bastante representativo, ya que en todos los casos es negati-
vo y estadisticamente significativo. Ademads, hay que sefialar que, en general, los coeficientes estimados
de la variable que recoge los efectos ciclicos (Asy), son positivos y significativos estadisticamente, refle-
jando que la variable productividad es bastante prociclica en todas las empresas.
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Cuadro 4; COEFICIENTES DE LA ESTIMACION PARA LAS EMPRESAS
peL INH,1978-1990

Variable independientes Coeficientes Error estdndar
MONOPgyp -0,37 0,05
MONOPgn4GAS 1,10 0,26
MONOPcAmpsa ’ -0,22 0,04
MONOPgytANO 0,48 0,23
MONOP cupia -0,49 0,20
REST82HISPANOIL -1 ,08 0, 13
REST82gmp 0,19 0,04
REST82gnAGAs 0,38 0,10
REST86¢cAmpsA 0,19 0,06
REST84gytano 0,50 0,19
REST8641 cupia 0,46 0,02
PROP89¢campsa -0,28 0,13
PROP894; cupia -0,22 0,02
Notas:

(1) La variable dependiente es: log(productividad aparente del trabajo).

(2) R? ajustados: Rispanor=0,90, R%mp=0,76, R%Enacas=0,78, R%campsa=0.89, RZ%urano=0.58, R L.
cupia=0,94.

(3) Muestra compuesta por 6 empresas con datos para el perfodo 1978-1990= 72 observaciones.

(4) Estimacién por 3SLS. Para todas las ecuaciones (empresas) se obtienen coeficientes especificos para
las variables capital, trabajo, materiales y crecimiento del output del sector, que no aparecen en la tabla.
En todas las ecuaciones incluye constante.

Por ultimo se introduce, en 1989, la variable PROP para recoger el efecto poten-
cial de la venta en Bolsa de un 26% de REPSOL.. Aunque cabria esperar que esta pri-
vatizacién parcial del holding afectara de forma positiva al crecimiento de la producti-
vidad, no se obtiene ninguna conclusién definitiva (s6lo en el caso de HISPANOIL se
obtiene un coeficiente positivo, si bien no significativo).

En resumen, en el caso del INH, tanto el estudio directo como el econométrico
coinciden en sefialar los efectos positivos de las reestructuraciones, mientras que para
el caso de la privatizacién parcial, los resultados son més difusos. Esto dltimo podria
responder a varios motivos: falta de perspectiva histérica para analizar la privatiza-
cién parcial y el hecho mismo de que al tratarse de una privatizacién parcial €l control
sigue estando en manos publicas, por lo que no se producen los cambios esperados.
Por tanto, este resultado sugeriria que 1o que importa en dltima instancia es quién
tiene el control de la empresa.

Una vez analizado el grupo INH, se examinan los resultados de las estimaciones
para el grupo de empresas del INI. El primer grupo que se analiza es el grupo de em-
presas de alimentacién, junto con la empresa IBERIA, (cuadro 5). La primera variable
de interés, la cuota de mercado de cada empresa en su sector (MONOP), presenta para
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Cuadro 5: COEFICIENTES DE LA ESTIMACION PARA LAS EMPRESAS DE ALIMENTACION
pEL INI e IBERIA,1978-1990

Variables independientes Coeficientes Error estandar
MONOPcaRCEsA -0,16 0,08
MONOPgRripaRAGO -0,13 0,01
MONOPGrupo LESA -0,13 0,05
MONOPggr1a 1,40 0,33
MONOPggsa -0,47 0,04
REST84¢carcEsa -0,14 0,03
REST84m1paRAGO -0,14 0,01
REST84G1Esa -0,10 0,12
REST80pERi1A 0,49 0,13
PROP88rripARAGO 0,06 0,01
PROP890gsa 4,82 0,03
Notas:

(1) La variable dependiente es: log(productividad aparente del trabajo).

(2) R? ajustados: R2Zcarcesa=0,99, R*minaraco=0-99, R%. Lgsa=0.58, R2ippria=0,63, R%ops4=0,99.

(3) Muestra compuesta por 5 empresas con datos para el periodo 1978-1990= 60 observaciones.

(4) Estimacién por 3SLS. Para todas las ecuaciones (empresas), se obtienen coeficientes especificos para
las variables capital, trabajo y materiales, que no aparecen en la tabla. En todas las ecuaciones se incluye
constante.

cuatro de las cinco empresas un coeficiente estadisticamente significativo y con signo
negativo, en linea con de la hipétesis planteada de que las empresas que se enfrentan a
entornos donde existe mds competencia mejoran su productividad. La segunda varia-
ble considerada es la variable REST. La reestructuracién considerada en el caso de las
empresas CARCESA, FRIDARAGO y G. LESA ha sido su reorganizacién bajo el
subholding ENDIASA. En ningin caso se observa que esta operacién afectara de
forma positiva a la evolucién de la productividad de las tres empresas (se obtienen co-
eficientes negativos y significativos). Esto contrasta con el andlisis directo de estas
empresas en el que la reestructuracién coincide con una mejora del crecimiento de la
productividad?®. Por iltimo, el andlisis de la variable PROP (en este caso la venta de
FRIDARAGO y la privatizaci6n de OESA, para las que se obtiene coeficientes positi-
vos y significativos en la variable PROP) coincide con el anilisis directo, indicando
que la privatizacién afect$ positivamente al crecimiento de la productividad. En el
caso de IBERIA tanto el andlisis directo como el econométrico coinciden en sefialar
que la reestructuracién llevada a cabo tuvo efectos positivos en la evolucién de su
productividad.

(20) Esto puede indicar que fueron otras variables, y no la reestructuracién en si misma, las que determi-
naron el cambio en la evolucién de la productividad (cambios en plantilla y aumentos de capital).
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El segundo subgrupo analizado lo forman las empresas eléctricas (cuadro 6). El
coeficiente que se obtiene para la variable MONOP es negativo y significativo en dos
de los casos considerados.

Este resultado es por tanto consistente con la hipétesis de partida. En cuanto a la
variable reestructuracion, se consideran tres casos. Uno, la reestructuracién de ENDE-
SA en 1984. Se obtiene un coeficiente negativo y significativo, en contra de lo que su-
giere el andlisis directo. La segunda reestructuracién considerada fue la adquisicién
por ENDESA en 1983 de las empresas ENHER y GESA. En este caso obtenemos co-
eficientes negativos y estadisticamente significativos, sugiriendo que esta operacién
tuvo efectos negativos sobre el crecimiento de la productividad de estas dos empresas
(del anélisis directo, se obtiene el mismo resultado para la empresa ENHER). La ter-
cera reestructuracion que se analiza es la de la empresa ERZ (adquirida por ENDESA
en 1986). En este caso, como en los anteriores, obtenemos un coeficiente negativo,
aunque no significativo estadisticamente. Por dltimo, hay que considerar los efectos
de la privatizacién parcial de ENDESA y GESA. En ambas empresas, esta privatiza-
cién parcial afect6 positivamente a la evolucién de sus productividades (se obtienen
coeficientes positivos y significativos estadisticamente) en consonancia con el anélisis
directo.

En el tercer subgrupo considerado (cuadro 7), los coeficientes obtenidos para la
variable MONOP son negativos en tres casos, indicando que el aumento de la compe-
tencia del sector en el que opera la empresa puede afectar positivamente al crecimien-

Cuadro 6: COEFICIENTES DE LA ESTIMACION PARA LAS EMPRESAS DE ELECTRICAS
DEL INI, 1978-1990

Variables independientes Coeficientes Error estidndar
MONOPgxnuER 0,34 0,15
MONOPgg, -0,38" 0,21
MONOPGgsa -0,42 0,12
REST84gnpESA -0,20 0,05
REST83gnHER ) -0,18 0,03
REST83Ggsa -0,13 0,02
PROP88:npESA 0,13" 0,07
PROP86¢Esa -0,13 0,03
Notas:

(1) La variable dependiente es: log(productividad aparente del trabajo).
(2) R? gjustados: R%npesa=0,75, R%EnpEr=0,52, R%erz=0,89, R2GEs2=0,86.
(3) Muestra compuesta por 4 empresas con datos para el periodo 1978-1990= 48 observaciones.

(4) Estimacion por 3SLS. Para todas las ecuaciones (empresas) se obtienen coeficientes especificos para
las variables capital, trabajo, materiales y crecimiento del output del sector. En todas las ecuaciones se
incluye constante.

(5) * Significatividad al 5%.
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Cuadro 7: COEFICIENTES DE LA ESTIMACION PARA LAS EMPRESAS DE MAQUINARIA
INDUSTRIAL, MATERIAL ELECTRONICO Y AUTOMOVILES DEL INI, 1978-1990

Variables independientes Coeficientes Error Estdndar
MONOP xrEnsa 0,08 0,04
MONOPgyasa -0,07 0,01
MONOPpisEL -0,18 0,03
MONOPyM 0,09 0,03
REST84 srpmnsa -0,16 0,02
RESTS81gnasa -0,05 0,01
REST85mnisEL -0,15 0,01
REST84ymym -0,09*" 0,04
REST80gE 41 0,09 0,04
PROP88gnasa 0,02 0,001
PROP88yi1m 0,14 0,04
PROP89gg A1 -0,06 0,02
Notas:

(1) La variable dependiente es: log(productividad aparente del trabajo).

(2) R? ajustados: R? xrpinsa=0,99, R%nasa=0,99, R2nEspar =0,98, R2:\rm=0,99, R2%5g xr=0,86.

(3) Muestra compuesta por 5 empresas con datos para el perfodo 1978-90= 60 observaciones.

(4) Estimacién por 3SLS. Para todas las ecuaciones (empresas) se obtienen coeficientes especificos para
las variables capital, trabajo y materiales, que no aparecen en la tabla. En todas las ecuaciones se incluye
constante.

(5) ** Significatividad al 10%.

to de su productividad. En cuanto a la variable REST, en este subgrupo vamos a consi-
derar cuatro procesos de reestructuracién. En el caso de SEAT, la adquisicién por
parte del INI y la reestructuracién posterior supusieron un aumento del crecimiento de
su productividad (se obtiene un coeficiente positivo y significativo), en linea con el
analisis directo. La reestructuracion considerada en el caso de ENASA (plan de viabi-
lidad) no parece afectar de forma positiva al crecimiento de su productividad (el coe-
ficiente es negativo), coincidiendo con el anélisis directo. La tercera reestructuracion
considerada (plan de reordenacién del sector de bienes de equipo) afecté a ATEINSA
y MTM. Al igual que en el anélisis directo, esta reestructuracion no supone un aumen-
to del crecimiento de la productividad de MTM (se obtiene un coeficiente negativo).
En el caso de ATEINSA el anilisis directo sugiere que esta operacién tuvo efectos po-
sitivos sobre la evolucién de su productividad, mientras que en el anélisis econométri-
co obtenemos el resultado contrario (el coeficiente es negativo y significativo). La l-
tima reestructuracién considerada, que implicé a la empresa INISEL, no tiene un
efecto positivo en el crecimiento de su productividad (el coeficiente de la variable
REST es negativo y significativo), reforzando el resultado observado en el andlisis di-
recto. En cuanto a los coeficientes estimados para la variable PROP, hay que sefialar
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que, en linea con el andlisis directo, se obtienen coeficientes positivos y significativos
en las variables que recogen el efecto de la privatizacién de ENDESA y MTM. Por el
contrario, la privatizacion de SEAT no se traduce, segtin este andlisis, en un efecto po-
sitivo sobre el crecimiento de su productividad, ya que el coeficiente obtenido es ne-
gativo y significativo.

El dltimo subgrupo analizado es el de las empresas quimicas y sidertirgicas (cua-
dro 8). En linea con la hipétesis planteada, se obtienen coeficientes negativos (y signi-
ficativos en dos casos) para la variable MONOP de cada empresa. Las reestructuracio-
nes consideradas en este caso han sido cuatro. La primera es la de ENFERSA (1985),
la cnal supuso un aumento del crecimiento de su productividad (el coeficiente de la
variable REST es positivo y significativo). Este resultado coincide con el analisis di-
recto. La reestructuracion de INESPAL es la segunda considerada, aunque en este
caso no parece que obtuvo los resultados esperados. La tercera, la de ENSIDESA, si
afect6 positivamente a la evolucién de su productividad, (coincidiendo con el andlisis
directo), ya que se obtiene un coeficiente positivo y significativo. También en el caso
de ENCE, la reestructuracién considerada afecté positivamente al crecimiento de su
productividad (de nuevo el andlisis directo y el econométrico coinciden). Por tdltimo,
se considera el efecto de la variable PROP. La privatizacién de ENFERSA significé
un aumento en el crecimiento de su productividad, segin el coeficiente estimado. Por
el contrario, la privatizacion parcial de ENCE no supuso un efecto significativo en la
evolucién de su productividad.

Cuadro 8: COEFICIENTES DE LA ESTIMACION PARA LAS EMPRESAS QUIMICAS Y
SIDERURGICAS DEL INI,1978-1990

Variables independientes Coeficientes Error estandar
MONOPgNcE -0,14 0,01
MONOPgNsIDESA -0,49 0,07
REST87ence 0,01 0,006
RESTS85gNFERS A 0,08 0,04
REST86gNsmESA 0,12 0,01
RESTS85ngspal -0,04 0,01
PROP88:NrERS A 0,05* 0,03
Notas:

(1) La variable dependiente es: log(productividad aparente del trabajo).
(2) R? ajustados: RZENCE=Ov99’ RZENFERSA:Osgl’ RZENSIDESA=0’95, RZINESPAL=O,984
(3) Muestra compuesta por 4 empresas con datos para el periodo 1978-1990= 48 observaciones.

(4) Estimacién por 3SLS. Para todas las ecuaciones (empresas) se obtienen coeficientes especificos para
las variables capital, trabajo y materiales, que no aparecen en la tabla. En todas las ecuaciones se incluye
constante.

(5) * Significatividad al 5%.
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Como conclusion, podemos adelantar que las importantes reestructuraciones lle-
vadas a cabo en el seno de las empresas del Grupo INI, a lo largo de la década de los
ochenta, han dado lugar, aunque no de forma generalizada, a aumentos en la producti-
vidad de estas empresas, por encima de la contribucion de otras variables o factores
productivos (reducciones de plantilla, sobre todo). Este resultado se obtiene tanto en
el andlisis directo como en el andlisis econométrico (que coinciden en la mayoria de
los casos analizados). No obstante, no hay que olvidar que también existen casos en
los que no se observa ninglin efecto positivo derivado de la reestructuracién.

Los resultados obtenidos indican que, en general, la privatizacién afecta positiva-
mente a la evolucién de la productividad de las empresas. Sin embargo, es necesario
realizar varias matizaciones. Por un lado, hay que sefialar que las privatizaciones estu-
diadas se han efectuado en fechas muy recientes, por lo que no se dispone de la sufi-
ciente perspectiva histérica para llevar a cabo un anélisis mds preciso de sus efectos.
En segundo lugar, algunas de las empresas privatizadas formaban parte de otras em-
presas piblicas y/o fueron absorbidas por otras empresas (en algunos casos grandes
multinacionales o empresas extranjeras) con lo que los datos de su situacién econémi-
ca antes y después de la privatizacion resultan poco comparables. Este problema se ve
agravado en aquellas sitnaciones en las que, con anterioridad a la privatizacién, se lle-
varon a cabo intensos procesos de saneamiento y reestructuracion. Esto podria expli-
car algunos de los resultados obtenidos (por ejemplo en SEAT).

4. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es contrastar las hipétesis que se han planteado en re-
lacién a los efectos que tiene la competencia que impera en el mercado, el cambio en
la titularidad de una empresa, y la reestructuracién de su estructura organizativa sobre
la evolucién de su productividad. El aumento de la competencia a que se enfrenta una
empresa puede afectar positivamente a su eficiencia. La transferencia de propiedad
(total o parcial) de una empresa desde el sector publico al privado altera el sistema de
incentivos y de control de la gerencia empresarial, 1o que puede mejorar la eficiencia
de la empresa. Por otro lado, la reestructuracién interna de una empresa, entendida
como todo aquello que incide sobre el sistema de control, la gerencia, la organizacién
empresarial, etc., puede también incrementar la eficiencia de la empresa, sin que sea
necesario ¢l cambio de titularidad.

La muestra de datos utilizada comprende veinticuatro empresas, que pertenecen
o han pertenecido al sector piblico, para el periodo comprendido entre 1978 y 1990.
De las memorias anuales de estas empresas y de publicaciones de caricter sectorial se
ha obtenido la informacién utilizada. La aportacién mds novedosa del andlisis de este
articulo consiste en la introduccién de tres variables que tratan de recoger algunos de
los determinantes de la llamada ineficiencia-X: el cambio de propiedad, la reestructu-
racién y el aumento de la competencia. La influencia de estas variables en el creci-
miento de la productividad de cada una de las empresas se analiza tanto por medio del
estudio directo de cada empresa, como por medio del método econométrico SURE
con variables instrumentales (que da lugar a minimos cuadrados en tres etapas).

Los efectos de la privatizacién han sido, en general, positivos, en el sentido de
afectar favorablemente a la evolucién de la productividad de las empresas privatiza-
das. Por consiguiente, estos resultados junto con los obtenidos en el andlisis directo
parecen indicar que la privatizacién per se aumenta el crecimiento de la productivi-
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dad. Sin embargo, esta conclusién debe interpretarse con cierta precaucion, ya que la
muestra de empresas es pequeiia y el tiempo transcurrido desde las privatizaciones es
escaso (dos afios en la mayoria de los casos).

Los procesos de reestructuraciéon que se han llevado a cabo en las empresas pu-
blicas espafiolas han tenido, en la mayoria de los casos, efectos positivos sobre la pro-
ductividad. Este resultado apoya la hipétesis de que la eficiencia puede mejorar a raiz
de cambios en la organizacion y gestion de la empresa, sin resultar necesaria su venta
al sector privado. No obstante, hay que sefialar que algunos de los procesos de rees-
tructuracién han venido impuestos como condicién sine qua non para llevar a cabo la
privatizacién de la empresa. Por tanto, aunque en este trabajo se aborda tanto el estu-
dio directo como el econométrico para tratar de analizar mejor los efectos de estos
procesos, resulta todavia dificil discriminar entre ambos efectos.

Los aumentos en la competencia, medidos como una reduccién en la cuota de
mercado de una empresa, en general, incrementan significativamente la productivi-
dad. Esto sirve de apoyo para el argumento de que, en algunos casos, al margen de los
beneficios que puedan derivarse de la privatizacién, el aumento de la competencia en
el mercado al que se enfrenta una empresa, con independencia de que sea publica o
privada, puede incrementar la eficiencia de forma importante.

APENDICE: EL TRATAMIENTO DE LAS VARIABLES

En este apartado se detalla el tratamiento que ha recibido cada una de las varia-
bles del modelo:

1. Productividad. La variable dependiente del modelo es la productividad, medi-
da como productividad del trabajo, que constituye una de las formas mas simples de
medicién y ha sido ampliamente utilizada en los andlisis de productividad
[Muellbauer (1986}]. En aquellos casos en que no habia datos disponibles sobre la
produccién de una empresa, se utiliza como aproximacién los ingresos por ventas de-
flactados por el correspondiente indice de precios. La medida de la productividad que
utilizamos es la productividad total de los factores a través de la estimacién de una
funcién de produccidn que se reparametriza de forma que la variable dependiente es
la productividad aparente del trabajo. En el cuadro 3, se puede observar la evolucién
de la productividad para la muestra de empresas considerada, asi como la media del
sector a que pertenece cada empresa, en los cinco y tres afios anteriores y posteriores,
al cambio de sratus (reestructuracién o privatizacion).

2. Capital*'. El procedimiento utilizado para medir el stock de capital intenta se-
guir en la medida de lo posible, el método sugerido por Blundell ef al. (1987) y utili-
zado por Nickell et al. (1992). Segtin este procedimiento se calculan, en primer lugar,
las proporciones que representan los activos de edificios y de bienes de equipo en la
nueva inversion de cada periodo. Estas proporciones se calculan teniendo en cuenta
los cambios del stock en cada periodo de estos activos con respecto al stock total de
capital, a costes histéricos. Con estas proporciones se puede calcular }a nueva inver-
sién destinada a cada uno de los dos tipos de activos. El siguiente paso consiste en
calcular un sfock de referencia de cada tipo de activo con el fin de predecir cudl es el

(21) Agradezco las puntualizaciones efectuadas por dos evaluadores anénimos en una versién prelimi-
nar de este articulo.
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stock de capital de cada periodo. Una vez calculado el stock de referencia se calcula el
stock de capital de cada periodo a través de la siguiente formula:

K, = (1+mK, ;(1-8) + 1, [A.1]

donde & representa la tasa de inflacion y & representa la tasa de depreciacién. Una vez
se dispone de la serie de stock de capital para cada periodo solo resta deflactar la serie
por el indice de precios correspondiente para obtener la serie a precios constantes.

En nuestro caso, al no disponer de datos de activos e inversioén desagregados en
edificios y bienes de equipo, s6lo hemos calculado una serie de “stock” de capital.
Aunque hay que sefialar que dado el caricter industrial de la mayoria de las empresas
utilizadas en este trabajo, los datos de inversion corresponden en su mayor parte a in-
versién en bienes de equipo. Esto justifica, en cierta manera, el que se hayan utilizado
la tasa de depreciacién y el indice de precios de bienes de equipo (la tasa de depre-
ciacién utilizada es del 8%). Tomando como referencia el procedimiento descrito
anteriormente, y teniendo en cuenta la variable de interés en nuestro modelo, el trata-
miento de la variable capital ha sido el siguiente:

K, 1-0)K,,, +1,
AK;, = logK;, - logK;, , =log | ——|=1log UK, + 1 ) _
Kir1 Kir

I .
log | (1-8) + | =log (1—6)+T#—— [A.2]
it-1
’ 2 (1-8) ;.1
=0

donde & es la tasa de depreciaci6n de bienes de equipo y T es el numero de periodos
de vida de una empresa. Sustituyendo en cada periodo el stock de capital K, por su
valor, utilizando para ello la relacién entre el stock de capital en ¢ con el stock de capi-
tal en el periodo anterior, podemos expresar la variable AK}, en funcién de la inversién
en el periodo ¢ y en todos los periodos anteriores (correctamente deflactada y ajustada
por la correspondiente depreciacion)?2. Otra cuestién que hay que tener en cuenta es
el hecho de que estamos estimando un modelo con efectos fijos. Esto implica que el
calculo del stock de capital de referencia no sea crucial para obtener estimaciones
consistentes, puesto que los errores inducidos al calcular el stock de referencia desa-
parecen al tomar primeras diferencias. Por dltimo, hay que sefialar que para estimar el
modelo los datos que se han tomado para la variable capital han sido los correspon-
dientes a dos periodos anteriores (que es el numero de periodos que disponfamos para
todas las empresas). Esto viene justificado por la idea de que el capital tiene efectos
dindmicos sobre la evolucién de la productividad, y que su efecto es mds intenso en

(22) Hay que tener en cuenta que el disponer de pocos periodos anteriores a la fecha de inicio de nuestra
muestra de empresas (1978) hace que nuestra medida de la serie de stock de capital no sea completamen-
te correcta, aunque el hecho de que las inversiones anteriores van perdiendo peso conforme nos alejamos
en el tiempo hace que podamos utilizar esta medida como aproximativa del stock de capital. En cualquier
caso, otra posibilidad utilizada fue calcular un stock de capital en el ultimo periodo de la muestra para
cada empresa (1990) y a partir de este predecir, utilizando las tasas de inflacién y depreciacién, y las in-
versiones de cada afio por medio de la ecuacién [A.1], los valores del stock en periodos anteriores. Los
resultados obtenidos utilizando esta medida del stock de capital fueron pricticamente los mismos que los
presentados en este articulo.
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periodos posteriores al afio en que se efectia la inversién. Ello permite ademds, redu-
cir el impacto que supone utilizar una medida del stock de capital como la utilizada.

3. Empleo. El dato que se ha tenido en cuenta incluye tanto a los trabajadores fijos
como a los eventuales. Esto se debe a que en algunos balances presentados por las em-
presas no se lleva a cabo esta distincién, por lo que se han incluido ambos tipos de tra-
bajadores con el fin de mantener cierta homogeneidad en las series. Esto, no obstante,
puede introducir cierto sesgo en las estimaciones, ya que el nimero de trabajadores
eventuales puede ser elevado, especialmente en empresas de produccioén estacional.

4. Variable temporal de la industria. Esta variable, puesto que se trata de una va-
riable altamente prociclica [Muellbauer (1986)], se ha optado por aproximarla por la
variable crecimiento del output real del sector al que pertenece cada empresa (Asy,).
Esto nos permite controlar las influencias ciclicas que afectan al crecimiento de la
productividad, como pueden ser la infrautilizacién o sobreutilizacién del trabajo
[Okun (1962)], asi como otros factores que afectan a la ineficiencia-X. Sin embargo,
pueden aparecer problemas de colinealidad, ya que esta variable estd muy relacionada
con los datos de produccidn, sobre todo en el caso de empresas con elevadas cuotas de
mercado. Con el fin de evitar esto se introdujo la variable As, con dos retardos [ya
que el término de error sigue un proceso MA(1)].

5. Materiales. Al no disponer de informacion para todas las empresas, se ha opta-
do por utilizar dnicamente el dato de consumo de energia. En la primera versién de
este trabajo se optd por utilizar los datos referentes al sector que proporciona la
Encuesta Industrial. Para estimar los consumos intermedios no disponibles para algu-
nas empresas, se calculé la proporcion que representa la produccion de cada empresa
en su sector correspondiente. Una vez obtenida esta proporcién, los consumos inter-
medios para cada empresa se calculan multiplicando la proporcién obtenida por los
consumos intermedios del sector. El supuesto subyacente en este cdlculo es que los
consumos intermedios de una empresa estdn directamente relacionados con la evolu-
cién de su produccién. El problema que esto puede provocar es que en aquellas em-
presas donde ha aumentado la eficiencia (ahorrando en el consumo de factores pro-
ductivos), este cdlculo no seria del todo correcto y, ademds, supone que todas las
empresas del sector tienen la misma productividad para el factor en cuestién. Esto no
esta justificado, y menos atin cuando lo que tratamos de medir es la diferencia de pro-
ductividad. Debo agradecer en este punto la discusién sobre el tema con Pedro Marin,
a partir de la cual introduje el cambio en la medicién de las materias primas, utilizan-
do el consumo en energia (que era el tinico dato de que disponfamos para todas las
empresas). En todos los casos hemos utilizado el deflactor de la energia obtenido de
los datos publicados por el INE.

6. MONOP. Esta variable representa la evolucién de la cuota de mercado de cada
empresa medida como la proporcién que representa su produccién en la produccién
total del sector al que pertenece. Dado que la variable MONOP esta acotada entre cero
y uno, hemos optado aplicarle la siguiente transformaci6én: MONOP* =
log(MONOP/(1-MONOP)), asi valores de la variable MONOP por encima del 50%
dan lugar a valores positivos para MONOP™ y valores de la variable MONOP por de-
bajo del 50% dan valores negativos a la variable MONOP"*. Con esta transformacién
lo que se pretende es discriminar de una forma mas clara el efecto de la cuota de mer-
cado en la evolucién de la productividad de la empresa.

7. PROP. Esta variable toma valores entre cero y uno, en funcién del porcentaje
de capital en manos piiblicas, con el fin de poder distinguir entre privatizaciones tota-
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les (venta del 100%) y privatizaciones parciales. Algunos de los problemas que pre-
senta el tratamiento de la variable PROP estin relacionados con la endogeneidad que
puede presentar esta variable. Una empresa se privatiza cuando es eficiente (al menos
relativamente). Asi, podrfa argumentarse que en bastantes casos las reestructuraciones
se llevan a cabo antes de la privatizacién, con el fin de mejorar la eficiencia de la em-
presa. Surge pues la pregunta de qué determina a qué: si la productividad a la propie-
dad o viceversa. La orientacién tomada en este trabajo es que, al menos teéricamente,
existen unos efectos puramente motivados por el cambio de titularidad de una empre-
sa relacionados con el cambio en los incentivos gerenciales, mencionados al inicio de
este trabajo. Asi, suponemos que la variable PROP estd recogiendo solamente los
efectos relacionados con el cambio de propiedad (total o parcial) via el cambio de in-
centivos gerenciales.

8. REST. Introducimos esta variable como una variable ficticia que toma valor
cero los afios previos a la reestructuracién y valor uno a partir del momento en que se
inicia o lleva a cabo la misma.
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ABSTRACT

Three hypothesis summarise the relationship between privatisation and eco-
nomic efficiency: first, that privatisation will increase within a context of in-
creasing market competition; second, that efficiency will rise through an im-
provement in managerial incentives; third, that restructuring, rather than
privatisation per se, is the key to efficiency improvements. In this paper we
use a sample of Spanish public sector firms to test these three hypothesis for
the period 1978-1990. Our results suggest that both competition and restruc-
turing have a positive effect on productivity growth and that the effect of pri-
vatisation on productivity growth is not very strong.

Keywords: privatisation, efficiency, productivity, public firm.
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