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RESUMEN:

El objetivo de este trabajo es evaluar el grado en que las variaciones en la eficiencia técnica
de las Sociedades Laborales (LOFs) y de las Sociedades Mercantiles convencionales (PCFs) son
explicadas por las diferencias en la estructura de la propiedad del capital. Para ello, se aplicara la
metodologia de las tres etapas DEA-SFA formuladas por Fried, et al. (2002). Dicha formulacion
conduce a una mayor eficiencia en las estimaciones de la Gltima etapa, con lo cual aumenta la
eficiencia media de las empresas de la muestra. Los niveles de eficiencia son muy bajos y también
lo es el nimero de unidades eficientes, como corresponde a las empresas de tamafio pequefio y
micro. Ademas, la hipdtesis que la empresa media, ya sea LOF o PCF, es igualmente eficiente no
debe ser rechazada. Dicho resultado apoya la proposicion de que las diferencias en la estructura de
la propiedad del capital no juegan un papel significativo en su desempefio eficiente.
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1. Introduccidn

En este trabajo se realiza un andlisis de eficiencia a través del modelo de tres etapas DEA-
SFA (Data Envelopment Analysis / Stochastic Frontier Analysis) (Fried, et al. 2002) para evaluar el
grado en que las variaciones en la eficiencia técnica de las Sociedades Laborales (LOFs) y de las
Sociedades Mercantiles convencionales (PCFs) son explicadas por las diferencias en la estructura
de la propiedad del capital. La hipétesis nula establece que la empresa media, ya sea LOF o PCF,
es igualmente eficiente, apoyando asi la tesis de que las diferencias en la estructura de la propiedad
del capital no juegan un papel muy importante en su desempefio eficiente. Por tanto, la hipétesis
principal del trabajo puede ser formulada como sigue:

Hipdtesis: No existen diferencias en su eficiencia productiva, consecuencia
de las diferencias en la estructura de propiedad del capital de la empresa.

Dicha hipdtesis principal contiene varios elementos basicos que requieren una explicacion
mas detallada. Primero, el término de eficiencia técnica, segln la condicién Pareto-Koopmans,
mide la capacidad de cada una de las empresas para transformar el minimo nimero posible de
unidades de sus recursos propios en el maximo nivel posible de outputs. Segundo, la productividad
mide la eficiencia del proceso de produccion de cada una de las empresas en la transformacion de
los inputs en outputs y, como tal, se calcula como el cociente de los outputs obtenidos en los inputs
utilizados. Tercero, los inputs se refieren a los recursos utilizados en los procesos de produccion
que resultan en la generacién de los output(s) y el termino proceso representa el valor afiadido en la
transformacion de input/output. La ventaja de dichas medidas sobre un indice parcial de
productividad es la habilidad para determinar el grado de sustitucién entre dos inputs, a expensas de
la seleccion de una medida que es mas compleja en naturaleza y mas dificil de medir. Coelli, et al
(2005) detalla ampliamente estos conceptos principales de Economia de la Produccién.

La justificacion para llevar a cabo un estudio de este tipo radica en la importancia de la
eficiencia técnica en el crecimiento de la empresa y por la escasez de estudios de eficiencia sobre
las LOFs. EIl caso alrededor de la notabilidad de la eficiencia técnica en la mejora de la
competencia y, por ende, en el crecimiento empieza con la alta incidencia de las pequefias
empresas, tanto LOFs como PCFs, en la creacion de nuevas empresas (e.g. Arauzo-Carod y
Segarra-Blasco, 2005), un primer paso clave para el crecimiento econdmico (Acs y Amords, 2008;
Baumol, 2004). Ademas, la evidencia empirica en las empresas convencionales sugieren que la
competencia es uno de los principales motores del crecimiento econémico (e.g. Callejon y Segarra,
1999), ya que tienden a mejorar la eficiencia técnica y su productividad (Huerta, 2007), con su gran
impacto positivo sobre los beneficios de las empresas (e.g. Nickell, 1996). En este capitulo se
evalua si la misma relacion causa-efecto es aplicable a las LOFs y, en caso afirmativo, la fuerza de
dicha relacion, comparada con la de las PCFs.

Nuestra revision de la literatura ha obtenido como resultado muy pocos estudios empiricos
que comparan la eficiencia de las LOFs con las PCFs. Los principales articulos incluyen a Sexton e
Iskow (1993), el meta-analisis de Doucouliagos (1997), Salazar y Galve (2007) y el reciente trabajo
de Maletta y Sena (2008). Todos encuentran escasas diferencias de productividad entre los dos tipos
de empresas. Esta escasez de estudios en la eficiencia de las LOFs es debido a dos razones
principales, relacionadas con su pequefio tamafio y sus diferencias en la estructura de la propiedad
del capital respecto a las demas empresas. Estas empresas tienen mayores probabilidades de ser
relativamente pequefias y también mas susceptibles de desaparecer de la muestra, creando asi un
problema de censura o de sesgo en la seleccién de la muestra. Una de las razones del tamafio
pequefio de las empresas (e.g. Taymaz, 2005) es debido a un alto grado de aversion al riesgo y a sus
correspondientes problemas de liquidez, derivados principalmente por la dificultad de aumentar el
capital social con aportaciones de nuevos socios. Otra, es la “precariedad de lo nuevo” (Fritsch, et
al. 2006), reflejado en el alto nivel de mortalidad de las empresas de nueva creacion y que conlleva
a una relacion negativa entre el tamafio de la empresa y su edad (e.g. Staber, 1989). En esta linea,
Taymaz y Koksal (2006) encuentran que la supervivencia depende de la edad de la empresa y que



las empresas jovenes tienen un riesgo mas alto de salida que las adultas. En cualquier caso, existen
dos aproximaciones para corregir el problema de censura en la muestra. La primera, consiste en la
inclusién de una variable adicional, la inversa del ratio de Mill propuesta por Heckman (1979), el
cual sirve para corregir el sesgo de la muestra, como lo ha hecho Calvo (2006), entre otros. La
segunda, consiste en la utilizacion de una “escala minima de eficiencia” del nivel de output con el
fin de determinar su inclusién en la muestra, disminuyendo con ello las pequefias empresas del
estudio en total. Siguiendo el trabajo pionero de Simon y Bonini (1958), esta Gltima aproximacion
se ha convertido en la norma de la literatura existente sobre el tema. Una de las consecuencias del
estado de este tema es la exclusion de la inmensa mayoria de las pequefias empresas existentes, v,
especialmente, de las LOFs, de escasa consideracion en la mayoria de los estudios. Una reciente
excepcion a este estado del tema es el trabajo de Diaz y Sanchez (2008) que encuentran que las
empresas pequefias son mas productivas que sus homélogas mas grandes.

La segunda razén de la escasez de estudios sobre el analisis de la eficiencia de las LOFs
recae sobre las diferencias existentes en la estructura de la propiedad del capital, debido a que la
gran mayoria de las otras empresas pertenecen a la categoria PCF. Dow (2003), Melgarejo, et al.
(2007), Park, et al. (2004) y Surroca, et al. (2006) recientemente revizan las ventajas y desventajas
de seleccionar a las LOFs o a las PCFs como la formula legal preferida para la creacion de empresa.
Las ventajas para las LOFs incluyen una alta motivacién de los trabajadores, mayor estabilidad en
el empleo, organizaciones mas abiertas y transparentes y una utilizacion mas eficiente de los
activos. En el lado negativo, las LOFs son mas ineficientes, princialmente debido al problema de
free-rider, tienen tendencia a transformarse en PCFs, mayor aversion de los trabajadores al riesgo y
una mayor propension a estar sujetos a serios problemas del agente-principal.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera. En la Seccion 2, se presenta la
metodologia utilizada para el analisis comparativo de la eficiencia de la LOF/PCF. En la Seccién 3
se discuten los resultados empiricos de la formulacion y de las pruebas de las hipotesis de la
igualdad en el desempefio eficiente de la empresa media, a pesar de las diferencias en la estructura
de la propiedad del capital. Por Gltimo se exponen las principales conclusiones alcanzadas, las
implicaciones del modelo y los resultados obtenidos, como también las sugerencias para
profundizar en la investigacion.

2. Metodologia

Esta seccion comienza con una discusion sobre la seleccidn de los inputs, outputs y variables
ambientales utilizadas en la comparacion de la LOF/PCF. Luego, contindia con una revision de los
principales enfoques empleados para la inclusion de las variables ambientales en el modelo, seguido
por una descripcion de la metodologia de las tres etapas DEA-SFA formulada por Fried, et al.
(2002), utilizado en este trabajo para la estimacion de las eficiencias.

2. Los inputs, outputs y las variables ambientales

La Tabla 1 lista y define las variables utilizadas en el anélisis de la eficiencia en este trabajo.
La seleccion de los outputs e inputs sigue la literatura sobre el tema (e.g. Ahuja and Majumdar,
1998). Solo hay un output, el Valor Afadido, medido como los beneficios antes de intereses e
impuestos mas la amortizacion, las provisiones y los gastos de personal. También utilizamos, como
output alternativo, el VAD o el Valor Afadido en euros constantes, donde el VA es deflactado por
el VA _P indice de precios para Espafia (Valor Afiadido bruto, indice de precios, 1995=100) de la
Comisién Europea (www.euklems.net), utilizando el sistema de Clasificacion Nacional de
Actividades Econdémicas (CNAE).



Tabla 1: Definicidn y estadisticos descriptivos de los Outputs, Inputs y las Variables Ambientales

\/ariahle Definicidn Media Desv. Min MAx_
Outout

VA Valor 509.02 389.95 18.00 2929.00
VAD Valor 453.04 347.74 17.53 2467.82
Input

LRIESGO Maraen de 0.50 0.23 0.01 1.24
AF Activo Fiio. 420.87 491.44 1.00 3600.00
AFD Activo Fiio 385.21 445.90 0.83 3241.74
Empleo NUmero de 14.03 10.91 0.50 79.00
Variables Ambientales

Edad Namero de 15.79 8.28 4.00 84.00
LOF = 1, si es 0.12 0.32 0.00 1.00
IND = 1, si la 0.50 0.50 0.00 1.00
Tamaio = 1, si _es 0.77 0.42 0.00 1.00

Hay tres inputs. Uno, es la medida de Activos Fijos (AF), como una variable proxies del
capital. También utilizamos AFD como input alternativo, medido por AF deflactado por el I11_P
indice de precios (inputs Intermedios, indice de precios, 1995=100), obtenido a partir de la misma
fuente como VA P o VA deflactado. EI segundo input es el empleo, medido por el nimero de
empleados en cada empresa, como medida del trabajo. EI tercer input es el Margen de Solvencia,
ARIESGO, como variable proxies del riesgo de cada empresa. La forma de calculo de este tercer
input aparece ampliamente explicado en Melgarejo, et al. (2007).

3. Modelos de las variables ambientales

Al analizar las diferencias entre la eficiencia operacional entre las LOFs y PCFs, resulta
importante distinguir entre el papel desempefiado por los inputs y outputs de produccion para cada
empresa y el papel que desempefian las variables ambientales en este proceso de transformacion.
Un reciente resumen de esta literatura aparece en Cordero-Ferrera, et al. (2008), con una evaluacién
de las ventajas y desventajas de los modelos de una etapa y los modelos de varias etapas. En
resumen, el modelo de una etapa (e.g. Ruggiero, 1998) incorpora las variables ambientales junto
con los inputs y outputs controlables en un Unico andlisis DEA, siguiendo el trabajo pionero de
Banker y Morey (1986), lo que simplifica en gran medida el célculo de los indices de eficiencia.
Sin embargo, la sencillez de esta operacion contrasta con la imposibilidad resultante de diferenciar
los efectos de las variables ambientales sobre los indices de eficiencia de los inputs y con el
consiguiente incremento de la eficiencia simplemente debido al aumento en el nimero de variables
del modelo.

El modelo de varias etapas, la alternativa al modelo de una etapa, ajusta las estimaciones de
la eficiencia obtenidas inicialmente a través de la comparacién directa de inputs y outputs, con el
impacto de las variables ambientales. En los modelos de dos etapas la realizacion de dichas
operaciones reduce los indices de eficiencia (e.g. Nassierowski y Arcelus, 2003) o indice ajustado
en contra de las variables ambientales (Greene, 1980). Avkiran y Rowlands (2008) y Chen, et al.
(2009) revisan las aplicaciones de dos etapas. La principal ventaja del modelo de dos etapas, es su
sencillez, ya que permite utilizar como variable dependiente los propios indices de eficiencia
obtenidos en la primera etapa con lo que se facilita la realizacion de los ajustes. Otros modelos de
varias etapas 0 modelos de valores-ajustados son un intento de tomar en consideracién
simultaneamente el slack radial y no radial por las diferencias entre el impacto de las variables
ambientales y las asociadas con cada una de la ineficiencia técnica de las empresas. Como
resultado, la segunda etapa elimina de los datos los efectos de las variables ambientales y el ruido
estadistico, ya sea a través del DEA (Fried, et al. 1996; Mufiz, 2002, Blank y Valdmanis, 2005),
regresiones Tobit (Fried, et al. 1999) o fronteras estocasticas (e.g. Fried, et al. 2002). Finalmente, la



tercera etapa ejecuta un DEA con los outputs (inputs) ajustados, dependiendo de si el DEA es
orientado al input (output), por el impacto de las variables ambientales en la segunda etapa.
Siguiendo a Cordero-Ferrera, et al. (2008), nosotros seleccionamos la formulacién de Fried, et al.
(2002), debido a la posibilidad de incluir simultineamente el slack radial y no radial, y el mayor
poder de discriminacion que ofrece la técnica como consecuencia de que en ninguna de las etapas se
introducen todas las variables de manera simultanea. Una descripcion mas detallada de este modelo
aparece a continuacion.

4.El modelo de tres etapas

La formulacion de Fried, et al. (2002) es una extension del modelo de dos etapas basado en
una regresion, la extension que permite por primera vez la descomposicion del desempefio de cada
una de las empresas en las tres fuentes de variacion, es decir, el impacto del ruido estadistico, los
factores ambientales y la ineficiencia empresarial pura. Recientes aplicaciones de esta metodologia
incluyen los estudios de 89 empresas forestales y de papel a nivel mundial en el 2001 (Lee, 2008),
de 42 empresas italianas de transporte publico (Margari, et al., 2007), de 10 puertos en la region del
Asia y del Pacifico (Liu, 2008) y el impacto del comercio electronico en el desempefio de los
hoteles en Taiwan (Shang, et al. 2008a, Shang, et al. 2008b).

Las tres etapas pueden ser descritas como sigue. La primera etapa lleva a cabo la evaluacion
inicial del desempefio de cada una de las empresas, mediante el computo de las respectivas
puntuaciones, el modelo DEA utilizado tiene una orientacion de minimizacién de inputs y unos
rendimientos de escala variables formulado por Banker, et al. (1984). Donde | representa el nimero
de empresas LOFs y PCFs, N, el nimero de inputs; M, el namero de outputs en el conjunto de
comparacion; X=[X1, Xz, ..., Xn,] siendo N x | la matriz de vector input; Y=[yi, V2,..., Ym,], YM X 1, la
matriz de vector output; e, una | x 1 vector de unos; A, un vector | x 1 de variables de intensidad; y
0, la puntuacion de la eficiencia técnica de la empresa k, evaluada. Entonces, el problema de
programacion lineal para la evaluacion de la eficiencia de la empresa k-ésimo puede ser expresado
(1), como sigue:

Min 6

6,4
st. YA=>y,
XA < 0%, )
e'l=1
A20

El ejercicio matematico consiste en resolver para cada observacion un programa lineal que
determine (cuando adoptamos una orientacion al input) la cantidad minima de factores necesarios
para lograr la cantidad de produccion observada. A partir de este referente se establece un indice
radial de eficiencia, que establece que la ineficiencia de una empresa permite conocer cual es la
reduccion proporcional (0) que puede producirse en todos los inputs de forma simultanea sin
reducir la produccién.

La segunda etapa de la descomposicion utiliza la aproximacion del Analisis de Frontera
Estocéstica (SFA) de Battese y Coelli (1992) para la regresion de los slacks totales de los inputs,
componente radial y no radial, s,, independientemente de un conjunto de variables ambientales E,
denotados por z,, el vector E x 1. Para el input n-th, la regresién de la frontera estocastica es de la
forma:



Para n=1..,N vy i=1..,1

S, = Z:ﬁn+gn

" (2)

g =v —-U

n n n

donde s, = x,—XA4,

n

Obsérvese que la segunda linea en (2) los s,’s son los slacks totales de los inputs, como los
define Battese y Coelli (1992). Ademas, la parte derecha representa la forma funcional de la
descomposicién de las tres etapas propuestas por Fried, et al (2002).

El primer término Z, B, representa el impacto de las variables ambientales. Como se lista
en la Tabla 1, las variables incluidas en cada z, son la EDAD de la empresa n; IND, el sector de la
economia en el que opera; el TAMANO de la empresa y si cada empresa pertenece a la categoria de
LOF o PCF. El segundo, &, es el componente estocastico, que, como se muestra en la tercera linea
de (2), representa la resta de dos componentes. Uno, v, es un error aleatorio independiente e
idénticamente distribuidos como una normal con media cero y varianza o, N(0,02) . El otro, up,
que representa el error estocastico asociado a la ineficiencia técnica de produccién y corresponde a
la distribucion normal truncada no negativa N(0,cZ) , independiente de v,. Finalmente, los
parametros B,.62,62, son estimados simultaneamente mediante méxima verosimilitud.

La etapa dos, el modelo de regresién SFA, presenta cuatro ventajas frente a las diferentes
alternativas que existen para incluir los inputs no controlables en el analisis de la eficiencia (Fried,
et al. 2002). Primero, no es necesario conocer la direccién del impacto de cualquier variable
ambiental en el desempefio de la empresa previo al analisis. En efecto, las direcciones y
magnitudes de los impactos pueden variar a través de los inputs, y son determinadas por los
parametros estimados en la regresién. Segundo, la significatividad estadistica de los efectos de las
variables ambientales, individual y colectivamente, pueden ser determinados utilizando el
tradicional test de maxima verosimilitud. Esto permite probar la hipotesis de que los efectos
ambientales no ejercen ningln impacto sobre la evaluacion del desempefio de la empresa en la etapa
uno del analisis DEA. Tercero, la hipotesis de la eficiencia empresarial es invariante a través de las
empresas que puede ser evaluada para probar la hipétesis de que o,,°=0, en este caso las variaciones
en el desempefio son atribuibles exclusivamente a las variables ambientales y a los efectos del ruido
estadistico. Cuarto, la estructura permite que las variables ambientales, el ruido estadistico y la
ineficiencia empresarial ejerzan diferentes impactos en cada uno de los inputs.

En la tercera etapa se realiza un nuevo DEA utilizando el output de la primera etapa y los
inputs ajustados x4 , n=1,..., N, i=1,... ,1, limpios de los efectos ambientales y el ruido estadistico
de la etapa dos. Por lo tanto, resulta necesario separar el ruido estadistico de la ineficiencia
empresarial en el residual de los modelos de regresion SFA (2) con el objeto de obtener los
estimadores de v, para cada empresa. Esto es posible utilizando la metodologia propuesta por
Jondrow, et al. (1982) que descompone el término del error compuesto de la ecuacion (2).
Finalmente, Fried, et al. (2002) define , como sigues’

XA\ = X +[Maxzn B} - 2n Bl +[Maxgin}-Vp], n=1..,N (3)

Como sefiala Fried, et al. (2002), los dos ajustes del lado derecho de (3) pone a todas las
empresas en un ambiente comldn de operaciones (estado de naturaleza), el ambiente menos
favorable (las situacion desfavorable) observado en el panel, eliminando asi de xa°s las distorsiones
debido a las variables ambientales y al ruido estadistico.

3. Resultados Empiricos

Esta seccidn proporciona una breve descripcion de la base de datos y examina la evidencia
empirica obtenida a partir de la aplicacion del modelo de eficiencia de tres etapas.



5.La base de datos

La evidencia empirica descansa sobre un panel de datos balanceado durante el periodo de
1997-2003 de LOFs y PCFs que operan en los sectores Industrial y Servicios de la economia de
Navarra. Los datos utilizados proceden del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias, de las
empresas que componen la muestra. EI nimero total de empresas que conforman la muestra es de
355, de las cuales 41 son LOFs y 314 PCFs. De estas, eliminamos aquellas empresas, sean LOFs o
PCFs, que no cumplan al menos una de las siguientes caracteristicas: (i) carecian de los datos
relevantes en los inputs y/o outputs y/o de las variables ambientales; (ii) no operan continuamente
durante el periodo de tiempo 1997-2003; o (iii) se consideraron valores atipicos, aquellas empresas
con observaciones por encima de tres desviaciones estandar lejos de la media (e.g. Hair, et al.
2006). Mas detalles de la naturaleza de este conjunto de datos aparecen en los capitulos uno y dos
de la presente tesis. Los estadisticos descriptivos de los inputs, outputs y de las variables
ambientales aparecen en la Tabla 1.

Ademas, la seleccion geografica es debido a que las LOFs operan en Espafia bajo su propia
estructura legal, la Ley 4 de 1997, disefiada para promover su crecimiento y a que Navarra, es una
Comunidad Auténoma de Régimen Foral, que presenta algunas particularidades que pueden aportar
resultados singulares, y por tanto identificables, teniendo en cuenta las especiales facultades o
competencias para regular su régimen foral. Estos dos factores conllevan a un ambiente de negocios
relativamente estable, en el que todas las empresas son pequefias (menos de 50 trabajadores y
menos de 10 millones de euros en activos y ventas) y que pertenecen a los mismos sectores de la
economia, Industrial y Servicios. Como resultado, estas empresas estan sujetas a similares
presiones de bancarrota y de crecimiento, sin las fluctuaciones del crecimiento normal atribuible a
las variaciones en la base econdémica y a la cultura empresarial de las distintas comunidades
auténomas.

6.Analisis comparativo de la eficiencia

Nuestro analisis de la evidencia empirica se compone de cuatro partes. Los primeros
comentarios sobre la magnitud de las medidas de eficiencia global, seguida por una evaluacion de
los indices de eficiencia de la Etapa 1 a la Etapa 3 y una variedad de estadisticos descriptivos, su
significancia estadistica y su evolucion a través del tiempo. Luego, llevamos a cabo una evaluacion
comparativa de los indices, cuando se clasifican sobre la base de la estructura de la propiedad del
capital de la empresa y su sector econémico de operaciones. La cuarta y Gltima parte de los
comentarios hace referencia al analisis estadistico de la Etapa 2.

La Tabla 2 (3) presenta un resumen de las comparaciones de eficiencia entre la Etapa 1y la
Etapa 3, de 1997 a 2003, con VAD (VA) y AFD (AF), con datos deflactados (no deflactados). Se
incluyen aqui la media de los indices, su desviacion estandar, el minimo y el méaximo de los indices,
los cuartiles, el indice de asimetria y el nimero de unidades eficientes, clasificadas segin la
estructura de la propiedad del capital y el sector econdmico. La Tabla 4 presenta los valores-p de
las diferentes pruebas estadisticas, que seran discutidos a continuacién. Obsérvese que, para el
analisis de este trabajo, la significatividad estadistica implica un valor-p por debajo de 0,10.
Ademas, nuestra discusion se centra en los datos deflactados, ya que los resultados para los datos no
deflactados arrojan resultados similares y, por tanto, se omite de un analisis mas detallado.



Tabla 2: Comparacion de la eficiencia entre la Etapa 1 vs. Etapa 3 - Datos deflactados

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Etapal |Etapa3 |Etapal |Etapa 3 |Etapal |Etapa3 |Etapal |Etapa3 |Etapal |Etapa3 |Etapal |[Etapa3
0.34 0.52 0.33 0.54 0.32 0.55 0.32 0.56 0.33 0.57 0.32 0.56
0.33 0.55 0.32 0.56 0.30 0.56 0.29 0.57 0.32 0.57 0.34 0.58
0.34 0.52 0.33 0.53 0.32 0.55 0.32 0.56 0.33 0.57 0.32 0.56
0.18 0.19 0.17 0.19 0.16 0.19 0.16 0.19 0.18 0.19 0.18 0.19
0.14 0.19 0.12 0.19 0.10 0.19 0.11 0.18 0.17 0.19 0.21 0.19
0.19 0.19 0.17 0.19 0.17 0.19 0.17 0.19 0.18 0.19 0.18 0.19
0.07 0.09 0.06 0.11 0.08 0.11 0.08 0.11 0.07 0.11 0.08 0.13
0.15 0.18 0.13 0.20 0.10 0.20 0.12 0.20 0.12 0.19 0.09 0.20
0.07 0.09 0.06 0.11 0.08 0.11 0.08 0.11 0.07 0.11 0.08 0.13
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
0.74 0.99 0.59 0.99 0.59 0.99 0.66 0.98 1.00 0.99 1.00 1.00
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
1.88 0.61 1.78 0.59 2.01 0.49 2.08 0.46 2.05 0.50 1.94 0.43
1.28 0.01 0.72 0.08 0.66 0.15 1.04 0.11 2.11 0.13 1.88 0.16
1.88 0.69 1.79 0.66 1.99 0.54 2.07 0.50 2.05 0.55 1.95 0.46
0.22 0.39 0.22 0.40 0.22 0.43 0.22 0.43 0.21 0.43 0.21 0.42
0.23 0.42 0.23 0.42 0.23 0.44 0.22 0.45 0.22 0.43 0.22 0.44
0.22 0.38 0.22 0.40 0.22 0.43 0.22 0.43 0.21 0.43 0.20 0.42
0.28 0.50 0.29 0.51 0.28 0.52 0.27 0.53 0.27 0.55 0.26 0.55
0.30 0.55 0.29 0.54 0.28 0.54 0.29 0.59 0.29 0.56 0.28 0.58
0.28 0.50 0.28 0.50 0.28 0.51 0.27 0.53 0.27 0.55 0.26 0.54
0.39 0.64 0.38 0.65 0.38 0.67 0.37 0.67 0.38 0.67 0.37 0.68
0.41 0.71 0.39 0.68 0.37 0.67 0.37 0.68 0.38 0.68 0.38 0.70
0.39 0.61 0.38 0.64 0.38 0.66 0.38 0.66 0.38 0.67 0.36 0.68
8 8 1 9 3 8 5 9 9 12 8 9
0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1
8 8 1 9 3 8 5 9 8 12 7 8
0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1
2 2 0 1 2 2 2 3 6 4 2 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6 6 1 8 1 6 3 6 2 8 5 7
355 355 355 355 355 355

Comenzamos el andlisis sefialando valores muy bajos y la amplia dispersién que
caracterizan a los indices de eficiencia de las empresas de nuestra muestra. El valor méas bajo, 0,06,
corresponde a por lo menos una PCF en 1998 y el valor maximo mas bajo es 0,59, para una LOF en
1998. Ademas, hay muy pocas empresas, especialmente LOFs que se encuentran en la frontera de
eficiencia. De hecho, ninguna empresa LOF Servicios aparece en la frontera en ninguno de los
afos y, en la mayoria una de las LOFs del grupo Industrial en los Gltimos tres afios.

La segunda parte del analisis compara los resultados de la Etapa 1 con los resultados de la
Etapa 3, que en realidad reflejan la naturaleza del impacto de la Etapa 2 sobre los indices de
eficiencia. Como era de esperar, la media de los indices de eficiencia aumenta su valor de la Etapa
1 a la Etapa 3, es decir, cuando es corregido por los efectos de las variables ambientales y el ruido
estadistico. Ademas, estos aumentos van desde el valor minimo 0,30s al valor maximo 0,50s, son
relativamente invariantes en el tiempo. Un patrdn similar parece aplicable, cuando las empresas son
clasificadas seguln la estructura de la propiedad del capital y el sector econdmico. El predominio de
los indices de la Etapa 3 es corroborado estadisticamente a través de la prueba de medias apropiada
para muestras emparejadas. Los correspondientes valores-p de estas pruebas no son mostrados, ya
que ellos fueron todos por debajo de 10™. Este incremento en los indices de eficiencia es también
manifestado a través de la distribucion de los indices, los valores de los cuartiles y del minimo
incremento en las magnitudes, al pasar de la Etapa 1 a la Etapa 3. También se llevo a cabo una
prueba estadistica de diferencias de medianas o del segundo cuartil entre los valores de la Etapa 1
vs. Etapa 3, clasificadas de la misma manera que para las medias. Los correspondientes valores-p



son todos por debajo de 10 excepto para el caso de LOF Servicios, donde los valores-p estan en el
rango de 107 (alrededor de 0.01), para 1998-2001 (para 1997, 2002 y 2003). El resultado principal
de la Etapa 3 radica claramente en la conveniencia de eliminar los efectos de las variables
ambientales y del ruido estadistico de los datos, antes de estimar la eficiencia de las empresas.

Tabla 3: Comparacion de la eficiencia entre la Etapa 1 vs. Etapa 3 - Datos no deflactados

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Etapal |Etapa3 |Etapal |Etapa3 |Etapal |Etapa3 |Etapal |Etapa3 |Etapal |Etapa3 |Etapal |Etapa3

0.34 0.52 0.33 0.54 0.32 0.55 0.31 0.56 0.33 0.57 0.33 0.58
0.33 0.57 0.32 0.57 0.30 0.57 0.29 0.57 0.32 0.58 0.34 0.59
0.34 0.52 0.33 0.53 0.32 0.55 0.32 0.56 0.33 0.57 0.33 0.58
0.18 0.20 0.17 0.19 0.16 0.19 0.15 0.19 0.17 0.19 0.18 0.19
0.14 0.20 0.12 0.20 0.10 0.20 0.11 0.19 0.17 0.19 0.20 0.20
0.19 0.19 0.17 0.19 0.16 0.19 0.16 0.19 0.17 0.19 0.18 0.19
0.07 0.10 0.06 0.12 0.08 0.12 0.08 0.12 0.07 0.12 0.08 0.14
0.15 0.17 0.13 0.19 0.10 0.19 0.12 0.19 0.12 0.19 0.09 0.20
0.07 0.10 0.06 0.12 0.08 0.12 0.08 0.12 0.07 0.12 0.08 0.14
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
0.73 0.98 0.59 0.99 0.59 0.99 0.64 0.97 1.00 0.99 1.00 1.00
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
1.88 0.56 1.83 0.54 2.00 0.46 2.08 0.40 2.00 0.45 1.94 0.39
1.25 -0.08 0.71 0.04 0.63 0.08 0.93 0.05 2.11 0.13 1.78 0.17
1.89 0.65 1.85 0.61 1.99 0.52 2.09 0.45 2.00 0.49 1.97 0.43
0.22 0.38 0.22 0.40 0.22 0.41 0.22 0.42 0.21 0.43 0.21 0.44
0.22 0.42 0.23 0.41 0.22 0.41 0.21 0.44 0.22 0.44 0.22 0.46
0.22 0.38 0.22 0.39 0.22 0.41 0.22 0.42 0.21 0.43 0.21 0.44
0.28 0.49 0.28 0.50 0.28 0.52 0.27 0.53 0.28 0.55 0.27 0.56
0.30 0.58 0.30 0.58 0.28 0.60 0.29 0.59 0.29 0.57 0.29 0.59
0.28 0.49 0.28 0.49 0.28 0.52 0.27 0.53 0.28 0.55 0.27 0.56
0.39 0.65 0.38 0.66 0.37 0.68 0.37 0.69 0.38 0.70 0.37 0.69
0.41 0.74 0.39 0.70 0.37 0.69 0.37 0.69 0.38 0.70 0.40 0.72
0.39 0.62 0.38 0.66 0.37 0.66 0.37 0.68 0.38 0.69 0.36 0.69

7 8 2 7 2 8 S 7 7 12 8 11
0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1
7 8 2 7 2 8 S 7 6 12 7 10
0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1
1 2 0 1 1 2 2 2 4 4 2 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6 6 2 6 1 6 3 3] 2 8 3] 9
355 355 355 355 355 355

Con respecto, a la variabilidad, la evidencia presentada en la prueba-F de una cola sobre la
Etapa 1 vs. Etapa 3 en la Tabla 4a es variada con respecto a si esto indica un aumento en la varianza
de los indices de eficiencia, al pasar de la Etapa 1 a la Etapa 3. La variabilidad en general se
mantiene constante, en 1997, 2001 y 2002 y es mayor para los afios restantes. Ademas, a juzgar por
los valores-p correspondientes, los aumentos estadisticamente significativos son producidos
principalmente en las PCFs, si estos son clasificados segin el sector econémico o en general, y
especialmente para los primeros afios y para el 2003. Al mismo tiempo, cuando se eliminan los
efectos de las variables ambientales y el ruido estadistico, los valores minimos no tienen cambios
apreciables, mientras que las magnitudes y las fluctuaciones relativas en los cuartiles indican que
estos han tenido un importante aumento en la dispersion de los indices. Por ejemplo, los
estadisticos de la Etapa 1 en la Tabla 2 indican que el 25% de las empresas tienen un indice de
eficiencia no superior a Q1=0.220 en 1997 (0.210 en el 2003); el siguiente 25% estan en un muy
reducido rango de 0.220 y un Q2=0.280 (0.210 y 0.260 en el 2003); y el siguiente 25% estan
ligeramente dentro de un rango méas amplio entre 0.280 y 0.390 en 1997 (0.260 y 0.360 en el 2003).
Por otro lado, estos cuartiles son sustancialmente mas bajos que los correspondientes a los de la
Etapa 3. Por ejemplo, el rango intercuartil de la Etapa 1 aumenta de Q3-Q1=0.170 en 1997 (0.120



en el 2003) a 0.250 para 1997 (0.260 para el 2003) en comparacion con los de la Etapa 3. Una de
las consecuencias de estos resultados es la presencia de un efecto de polarizacion en el extremo mas
bajo de los indices de eficiencia, de una consecuencia relativamente pequefia. El bajo nivel de este
patron se mantiene especialmente cuando los cambios en la varianza son estadisticamente no
significativos, porque los aumentos sustanciales corresponden a los indicadores del primer cuartil,
especialmente en el dltimo afio. Otra consecuencia es que la combinacién de las diversas
tendencias que acabamos de describir, asociadas con las medias, las medianas y las varianzas
también explica la disminucion en la asimetria de la distribucion de los indices de la Etapa 1 a la
Etapa 3. Excepto para un caso con un valor negativo, el signo positivo del indice de asimetria
refleja la larga cola a la derecha, lo que representa la mayoria de los indices de eficiencia, lo que
llevaria el indice a cero, es decir, haciendo la distribucion de los indices mas simétrica.

Tabla 4: Pruebas Estadisticas para las Etapas 1y 3
4a: Prueba t para Varianzas de dos muestras (valor-p)

Comparaciones 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Etapa 1 vs. Etapa 3 0.27 0.01 0.00 0.00 0.22 0.36 0.00
LOF 0.01 0.00 0.00 0.00 0.29 0.28 0.20
PCF 0.49 0.04 0.02 0.02 0.25 0.27 0.00
Etapa 1vs. Etapa3 LOF IND 0.02 0.02 0.00 0.02 0.41 0.25 0.15
LOF SERV 0.16 0.02 0.01 0.02 0.05 0.49 0.44
PCF IND 0.10 0.00 0.20 0.10 0.34 0.41 0.00
PCF SERV 0.27 0.31 0.04 0.08 0.16 0.25 0.01
LOF vs. PCF 0.01 0.00 0.00 0.00 0.33 0.11 0.00
Etapa 1 LOF IND vs. PCF IND 0.30 0.23 0.03 0.07 0.23 0.02 0.00
LOF SERV vs. PCF SERV 0.06 0.01 0.01 0.02 0.04 0.45 0.33
LOF vs. PCF 0.39 040 0.44 046 049 046 0.42
Etapa 3 LOF IND vs. PCF IND 0.05 0.05 0.13 0.31 0.25 0.13 0.20

LOF SERV vs. PCF SERV 0.44 046 0.48 0.49 0.46 0.43 0.37

4b: Prueba de igualdad de Medias: muestras independientes (valor-p)

Comparaciones 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Etapa LOF vs. PCF 041 030 009 0.09 048 024 0.05
1 LOF IND vs. PCF IND 017 009 038 039 028 022 0.08
LOF SERVvs. PCFSERV 035 0.10 003 0.10 0.22 040 0.12
Etapa LOF vs. PCF 015 026 037 045 045 033 041
3 LOF IND vs. PCF IND 0.03 004 009 017 022 010 0.33

LOF SERV vs. PCF SERV 045 042 034 034 040 039 0.34

4c: Prueba de igualdad de Medianas: muestras independientes (valor-p)

Comparaciones 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
LOF vs. PCF 040 040 082 082 040 0.60 0.12
Etapal LOF IND vs. PCF IND 008 038 035 041 065 0093 0.88
LOFSERVVs.PCFSERV 079 082 042 079 018 0.39 0.02
LOF vs. PCF 040 024 024 060 085 058 0.88
Etapa3 LOF IND vs. PCF IND 019 065 038 065 065 065 0.74

LOF SERVvs. PCFSERV 018 018 018 018 039 042 0.42




Figura 1: Evolucién de las medias geométricas de los indices de eficiencia
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En cuanto a la tercera parte, la Figura 1 muestra la evolucion en el tiempo de la media de los
indices de la Etapa 3 y de otros subconjuntos, clasificados segun la estructura de la propiedad del
capital y/o sector de actividad. EI caso mas general se muestra en el primer grafico que representa
la media global de los indices y la media del total de LOFs y PCFs. Los dos primeros conjuntos
parecen mostrar un patron similar y estan dominados por las LOFs. Sin embargo, de acuerdo a los
resultados que se muestran en la Tabla 4b, este dominio no es estadisticamente significativo, ya que
indica que no existen diferencias de medias en los indices entre las LOFs y PCFs, excepto para unos
pocos casos en los primeros afos, con las diferencias, si las hubiera, siendo menor para la Etapa 3.
Ademas y segln la Tabla 4a, la dispersion en la distribucion de los indices de las LOFs es mayor
que en las PCFs, especialmente para las empresas industriales, de afios anteriores y para la Etapa 1.
Junto con la falta de significacion estadistica de la prueba de la mediana presentada en la Tabla 4c,
estos resultados explican la forma més simétrica de la distribucion de las puntuaciones de las LOFs.
Ademas, los p-valores de la Tabla 4a, en relacion con la comparacion de la Etapa 1 vs. Etapa 3
refleja el impacto de la Ley de 1997 sobre el desarrollo de las LOFs, aludida anteriormente. Todos
los p-valores para los afios 1998-2000 estan por debajo de 0,1 y los del periodo 2001-2003, con las
LOFs en las comparaciones, no lo son. Lo anterior implica durante el periodo de 2001-2003 un
efecto de la Ley en los indices de eficiencia sobre las nuevas LOFs, después de que las empresas
supervivientes tienden a mostrar una conducta similar a la de las empresas mas antiguas. También
cabe sefalar el predominio experimentado de las empresas eficientes PCFs sobre las LOFs, aunque
el nimero total de empresas eficientes es bastante bajo. De hecho, la frontera de eficiencia no
contiene empresas LOFs del sector servicios y s6lo una del sector industrial.

Finalmente, la Tabla 5 resume los resultados de la frontera estocéstica de la Etapa 2,
incluyendo los coeficientes y los valores-p de las variables ambientales y una variedad de
estadisticos, para casos de la Etapa 1 deflactados (Tabla 5a) y no deflactados (Tabla 5b). Las
variables EDAD y LOF, el indicador de la estructura de la propiedad del capital, son
estadisticamente significativos para los tres tipos de inputs, mientras el sector econdmico, IND, y el
TAMANO no son estadisticamente significativos para el input ARIESGO. Ademas, la parte
inferior de las Tablas 5a y 5b muestran la significancia estadistica de Lambda y Sigma para todas
las variables slack, sean deflactados o no, reflejan, respectivamente, el hecho de que una alta
proporcién de la variabilidad que puede ser atribuida a la ineficiencia técnica mas que a errores de
medida y que la ineficiencia técnica en si desempefia un papel muy importante en el error total,
justifica nuestro uso del modelo DEA de tres etapas para diferenciar entre ineficiencia y error
estadistico.

Tabla 5: Etapa 2. Resultados de la Regresion Frontera Estocastica
5a: Modelo 1. Datos deflactados

. Slack - ARIESGO Slack - AF Slack - Empleo
Variable B Sig. B Sig. B Sig.
Constante 0.56 0.00 953.06 0.00 25.42 0.00
Edad 0.01 0.00 17.98 0.00 0.28 0.00
LOF 0.07 0.00 100.04 0.00 -2.63 0.01
IND 0.00 0.86 80.27 0.00 857 0.00
Tamafio 0.02 0.23 -599.32 0.00 -6.72 0.00
Lambda () 3.67 0.00 2.59 0.00 4.45 0.00
Sigma (o?) 0.37 0.00 651.09 0.00 20.29 0.00
Log-verosimilitud (Ho: ,=0) 1650.28 -17556.45 -7883.74

Observaciones 2485 2485 2485




5b: Modelo 2. Datos no deflactados

. Slack - ARIESGO Slack - AF Slack -Empleo
Variable B Sig. B Sig. P Sig.
Constante 0.57 0.00 1071.96 0.00 25.43 0.00
Edad 0.00 0.00 22.28 0.00 0.23 0.00
LOF 0.06 0.01 137.96 0.00 -3.15 0.00
IND 0.00 0.78 61.81 0.00 9.05 0.00
Tamafio 0.02 0.33 -702.83 0.00 -6.30 0.00
Lambda (y) 3.73 0.00 2.71 0.00 4.49 0.00
Sigma (o?) 0.37 0.00 739.70 0.00 20.10 0.00
Log-verosimilitud (Ho: ,=0) 1683.14 -17790.95 -7839.25
Observaciones 2485 2485 2485

4. Conclusiones

El objetivo de este trabajo era evaluar si las variaciones en la eficiencia productiva de las
Sociedades Laborales (LOFs) y de las Sociedades Mercantiles convencionales (PCFs) son
explicadas por las diferencias en la estructura de la propiedad del capital. El estudio es novedoso en
el panorama investigador espafiol donde no hemos encontrado trabajos que comparen la eficiencia
productiva de las LOFs y PCFs. Las dificultades inherentes al pequefio tamafio y a sus diferencias
en la estructura de la propiedad del capital respecto a las demas empresas, constituyen, a nuestro
juicio, las dos principales explicaciones de la carencia de este tipo de trabajos.

Las principales conclusiones de la comparacion de los anélisis de eficiencia de este capitulo
son de tres tipos:

= La comparacién entre la primera y tercera etapa de las puntuaciones de eficiencia
muestran claramente que, al ajustar los inputs por los factores ambientales y el ruido estadistico,
la descomposicion de Fried, et al. (2002) proporciona una estimacion mayor de la eficiencia en
la Gltima etapa, lo que conduce a un aumento de la eficiencia media de las empresas. Esto
implica una importante subestimacion en la eficiencia de las empresas, si los efectos de las
variables ambientales y el ruido no son debidamente tomados en cuenta.

= Como es caracteristico en las empresas pequefias (Roca y Sala, 2005), los niveles de
eficiencia son muy bajos y también lo es el nimero de unidades eficientes, mientras la
disparidad en los indices de eficiencia es relativamente alta. Estos resultados tienen
connotaciones positivas y negativas para la supervivencia a largo plazo del tipo de empresas
bajo estudio. Por un lado, estos resultados contribuyen a explicar las altas tasas de quiebra a las
que se hace referencia al principio. En el otro lado, contribuyen a reforzar el hecho de que
incluso las empresas que sobreviven tienen graves problemas de competitividad debido a su
tamafio pequefio, indicando asi la necesidad de reforzar las politicas destinadas a mejorar sus
niveles de eficiencia, incluyendo la inversion en activos fijos, favoreciendo su capitalizacion, la
reestructuracion de su estructura financiera, especialmente, en lo que respecta a la deuda (e.g.
Sexton y Iskow, 1993; Maletta y Sena, 2008). Una explicacion a probar de este fendémeno
puede residir en los altos costes de oportunidad en el que este tipo de empresas incurre debido a
su alto grado de aversidon al riesgo 0 a su rechazo a aceptar financiacion ajena por temor a perder
el control de la empresa. La diferencia puede tener diversas implicaciones de politica publica,
ya que la solucién al primer problema en la direccion de la regulacion financiera anima a los
bancos a manejar préstamos mas arriesgados, mientras el segundo problema puede sugerir el
desarrollo de algunas garantias destinadas a disipar los temores de la pérdida de control por
parte de los propietarios de las LOFs.



= La hipotesis de que la empresa media, sea LOF o PCF, es igualmente eficiente, no
debe ser rechazada. Este resultado apoya la tesis de que las diferencias en la estructura de la
propiedad del capital no juegan un papel muy significativo en su desempefio eficiente. Aln no
esta claro por qué esta hipétesis se mantiene, dados los serios problemas, aludidos en capitulos
anteriores, por la naturaleza especial de las LOFs y de las Cooperativas en general. Una posible
explicacion para el estado de este tema es que su especial estructura organica les protege del
entorno (e.g. NUfez-Nickel & Moyano-Fuentes, 2004) y que en parte les aisla de la presién de la
competencia. Una descripcién generalmente utilizada de esta proteccion se refiere a “posibles
ahorros en costes debido a la internacionalizacion de las transacciones a través de la integracion
vertical” (Sexton y Iskow, 1993, p.19).

Un estudio de este tipo esté abierto a innumerables extensiones. De particular importancia
para los autores es la posibilidad para generalizar estas conclusiones, ampliando el analisis a LOFs
de otras comunidades autonomas y de otros subconjuntos de la economia social. La adquisicion de
datos primarios parece ser el principal obstaculo para alcanzar dicho objetivo. El estudio de estasy
otras cuestiones justifican investigaciones adicionales.
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