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RESUMEN

La privatizacién generalmente es motivada por los gobiernos debido al factor eficiencia. En
este caso analizamos los efectos de la privatizacion en la eficiencia de Iberia entre 1984-
2004. Hemos realizado un andlisis factorial que combina indicadores de eficiencia
financiera y productiva. Los resultados muestran que no hay diferencias significativas entre
medias para los periodos pre y post privatizacion. Al utilizar esta metodologia, nuestros
hallazgos muestran que la rentabilidad —por si sola- no es un buen parametro para medir la
eficiencia de una empresa a través del tiempo en un andlisis comparativo, ya que la
eficiencia viene propiamente representada por la productividad (relacién output/input). Los
resultados sugieren que la pertenencia de una empresa a un sector desregulado y con una
permanente turbulencia sectorial y de mercado influye en su eficiencia econdémica antes,
durante y después de su privatizacion. El estudio no permite afirmar el supuesto basico de
la Teoria de los Derechos de Propiedad: la empresa privada es mads eficiente que la
empresa publica.

Palabras claves: eficiencia econdémica, eficiencia financiera, eficiencia productiva,
privatizacién, andlisis factorial.

ABSTRACT

Privatization is generally motivated by governments due to its efficiency factor. In this
case, we analyze the effects of privatization on the efficiency of Iberia between 1984 and
2004. We carried out a factorial analysis that combined financial and productive efficiency
indicators. The results showed that there are no significant differences between the
averages for the pre and post privatization periods. By using this methodology, our
findings demonstrate that profitability for its own sake is not a good parameter for
measuring the efficiency of a company over time in a comparative analysis, since efficiency
is properly represented by productivity (output/input relationship). The results suggest that
the factors influencing the economic efficiency of a company before, during, and after
privatization are its situation within an unregulated sector and constant disturbances in the
sector and market. The study does not allow us to affirm the basic supposition of the
Property Rights Theory, i.e., that the private company is more efficient than the public
company.

Key words: economic efficiency, financial efficiency, productive efficiency, privatization,
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L. INTRODUCCION

Las investigaciones sobre la eficiencia comparativa entre la empresa publica y la
empresa privada han aumentado y cobrado importancia debido al gran interés
mostrado por los gobiernos, principalmente, por los ingresos extraordinarios que
presupone la transformacién de la propiedad de publica en privada y por el
enfoque de la teoria de los derechos de propiedad que nos indica que la
eficiencia de las empresas publicas es menor que la de las empresas privadas.
Dicho de otra manera, las empresas privadas tienen un mejor desempeno que las
empresas publicas (Cuervo y Maroto, 1983; Foreman-Peck y Waterson, 1985; De
Fraja, 1991; Parker y Hartley, 1991; Ehrlich et al, 1994; Parker y Martin, 1995;
Boycko, Shleifer y Vishny, 1996; Boubakri y Cosset, 1998; Argimon et al., 1999;
Villalonga, 2000; Rossi, 2001; Ng y Seabright, 2001; Dewenter y Malatesta, 2001;
Megginson y Setter, 2001; Sun y Tong, 2003; Gonzales-Paramo y Hernandez De
Cos, 2005).

Sin embargo, algunos resultados pre y post privatizacién han sido muy
parecidos o el impacto es insignificante (Bayliss, 2003; D’Souza y Megginson,
1999; Pollit, 1996; Nichols y Davidson, 1993) y se ha demostrado que las
privatizaciones no han sido la solucién para mejorar la eficiencia de las empresas
publicas, ni la mejor estrategia para estimular la reestructuracién de las empresas
y convertirlas en eficaces (llori, et. al, 2003; Panvilek, 2002; Saal y Parker, 2001).
La evidencia empirica constata que las Empresas Publicas podrian tener un
desempefno superior si se consideran algunos factores contextuales generales
(Heracleous, 1999) y que las privatizaciones tienen efectos diferentes
dependiendo de los tipos de duefios a quienes se les da el control, si este es
conocido en el sector o desconocido (Frydman et. al, 1999).

Pero, otros hallazgos indican una mejora en el funcionamiento de las
empresas tras su privatizaciéon (Megginson et al., 1994; Boubakri et al., 2001; Wei
et al., 2003), aunque no puede afirmarse que las privatizaciones mejoran
sistematicamente la eficiencia asignativa (Pestieau y Tulkens, 1993) o la eficiencia
productiva (Vickers y Yarrow, 1988; Gonzilez-Paramo, 1995; Martin y Parker,
1997). El mejor comportamiento de las Empresas Publicas sobre las Empresas
Privadas se cumple, pero en el largo plazo, ya que se requieren politicas que
promueven la competencia y una regulacién efectiva del Estado (Parker y
Kirkpatrick, 2005), pero en todo caso, el hecho de que las empresas privatizadas
sean mas rentables que las publicas no sélo se debe a la privatizacion (Dewenter
y Malatesta, 2001).

La privatizacién implica una mayor eficiencia (Taylor y Warrack, 1998;
Kuznetsov y Kuznetsova, 1996; Henig, 1990), aunque los beneficios econdémicos
(rentabilidad) sean modestos (Prizzia, 2001) y el impacto en el desempefio sea
variado (Kiss, 1992). Sin embargo, estas no han estado acompafiadas de una
fuerte promocién en la eficiencia productiva (Cramer, 2001). Por otro lado,
algunos investigadores encuentran que con las privatizaciones no necesariamente
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se aumenta la eficiencia (Letza, Smallman y Sun, 2004) y que la privatizacion es
un concepto multidimensional que puede afectar diferentes facetas de una
transformacién organizacional en multiples direcciones (Zahra et al., 2000).

La privatizacién, generalmente, es motivada por los gobiernos debido al
factor eficiencia y las razones son de tipo econdmicas (se refieren a la apuesta por
mejorar la eficiencia empresarial, y, en general, producir una mejora del
funcionamiento de las empresas privatizadas), politicas y financieras (se refieren a
los ingresos que los gobiernos obtienen a través de la venta de empresas
publicas, parcial o totalmente).

Politicamente, la privatizacién es un fenémeno complejo que implica una
variedad de estrategias dirigidas a reducir el rol del Estado en la economia
(Ramanadham, 1993), que incluye actividades tales como la desregulacion,
administracién de contratos, venta de activos publicos y la provisiéon privada de
servicios publicos (Jackson y Price, 1994). Todo ello con el propdsito de realizar
una asignacién mas eficiente de los recursos, ademas de favorecer la entrada de
capitales extranjeros, promover una mayor participacién en la propiedad a los
inversores institucionales y a los accionistas minoritarios, fomentando el
capitalismo popular.

La Figura N°1 nos muestra que el resultado de indicadores de eficiencia
tales como la tasa de rentabilidad y margen (una de las mas importantes),
dependen de factores endégenos y exdégenos a la empresa que en mayor o menor
medida influyen en los resultados de ella. De esta manera, el cambio de
propiedad es s6lo un factor o suceso que puede o no influir en la eficiencia de
una empresa, pero no es el Gnico.

La eficiencia econémica de una compania se mide en base a su
rentabilidad, postura tomada por algunos investigadores que se han especializado
en este campo de estudio; sin embargo, también es adoptada mayoritariamente
en el ambito no académico, a saber, sector empresarial, consultorias
profesionales, analistas econémicos, prensa econdémica y finanzas especializada
etc, cuyos articulos y trabajos tratan sobre eficiencia comparativa entre empresas.

Pero, la eficiencia econémica también se mide con algin indicador de
productividad especifico. Esta es la postura adoptada por los académicos
especializados en este campo de estudio. Si bien, la tasa de rentabilidad en el
mundo empresarial siempre ha sido uno de los pardametros determinantes para
relacionar pérdidas con ineficiencia o beneficios con una gestion eficiente,
nosotros tenemos la obligacion de advertir que esa idea no nos entrega
informacién precisa ni siquiera una orientaciéon o aproximacién sobre el grado de
eficiencia.

Este trabajo mide la eficiencia econdémica (ver Figura N°2) que contempla
un analisis conjunto de la eficiencia financiera y productiva. Con el propdsito de
aislar el efecto de la privatizacién, hemos considerando necesario definir e incluir
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factores adicionales al cambio de propiedad publica a privada que expliquen la
evolucion en la eficiencia y rentabilidad de Iberia en todo este periodo estudiado.

FIGURA N°1
MARCO CONCEPTUAL DE LOS EFECTOS DE LA PRIVATIZACION EN LA
EFICIENCIA Y FACTORES DETERMINANTES

/ INDICADORES DE EFICIENCIA \

Tasa de rentabilidad, margen,
indicadores de productividad, etc

Privatizacion

>/V >

Epublica Eprivada Tiempo

- Calidad del servicio Coyuntura sectorial S
, Coyuntura econémica general Reestructuraciones organizativas

\ Business management Estructura de Mercado /

\\ FACTORES DETERMINANTES /

Fuente: Elaboracién propia

Analizamos las reestructuraciones organizativas de Iberia, los cambios de
mercado y del sector de las lineas aéreas en ese periodo, con el objeto de explicar
los cambios en el nivel de eficiencia. Por lo tanto, se hizo un analisis descriptivo y
otro empirico.

En este trabajo se presenta el propésito del estudio, seguido de las teorias
que fundamentan la investigacion; después se explica la metodologia que hemos
adoptamos para medir el impacto o los efectos de la privatizacién en la eficiencia
y sus factores determinantes. Posteriormente, desarrollamos los antecedentes del
caso de estudio y se muestran los resultados obtenidos. Al final se hace una
sintesis y conclusiones del trabajo y se dan a conocer las limitaciones y lineas
posibles de investigaciones futuras relacionadas con esta materia.

10
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II. TEORIA DE LOS DERECHOS DE PROPIEDAD

La teoria de los derechos de propiedad tiene antecedentes comunes con la teoria
de los costes de transaccién y la teoria de la agencia, pero es diferente a éstas en
su esencia.

FIGURA N°2
ANALISIS CONJUNTO DE LA EFICIENCIA ECONOMICA

Eficiencia Econdmica

Eficiencia

Eficiencia

Productiva®

Financiera® = ‘ S

Andlisis factorial
V

Analisis de la
Eficiencia

Fuente: Elaboracién propia
(a) cdélculo de indicadores de rentabilidad y de margen
(b) cdélculo de indicadores de productividad

Actualmente, existen dos corrientes de investigaciones para esta teoria. La
forma clasica, que proporciona una mayor atenciéon al contexto histérico e
institucional que forma y cambia los derechos de propiedad impulsada por los
trabajos de Coase (1959, 1960), Alchian (1965, 1969), Demsetz (1964, 1966,
1967), Alchian y Demsetz (1972, 1973), Cheung (1968, 1969, 1970) y Furubotn y
Pejovich (1972, 1973, 1974), entre otros. Y la forma moderna, que utiliza
herramientas matematicas avanzadas, intentando modernos modelos de la
propiedad y estructuras del incentivo, desarrolladas por los trabajos seminales de
Grossman y Hart (1986) y Hart y Moore (1990).
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La teoria de los derechos de propiedad es una de las teorias mas
interesantes en el area de la economia de la empresa. Define la propiedad 6ptima,
la naturaleza y los limites de la empresa en términos de eficiencia de la propiedad.
Selecciona la mejor manera de asignar la propiedad para generar incentivos para
que las dos partes inviertan en activos. Pone énfasis en la organizacion interna de
la empresa.

Coase (1960) inici6é la investigacion de los derechos de propiedad,
alcanzando su mayor importancia con Alchian y Demsetz en 1973. Barzel (1989)
y Eggertsson (1990) proporcionan discusiones interesantes acerca de la literatura
sobre los derechos de propiedad. Mucha de esta literatura inicial —con Demsetz
(1967) como un ejemplo de tradicion de la economia neocldsica- era
absolutamente optimista sobre la evolucion de los derechos de propiedad hacia la
eficacia econémica.

Los tres criterios mas importantes para la eficiencia de los derechos de
propiedad son: universalidad, todos los recursos escasos son propiedad de
alguien; exclusividad, los derechos de propiedad son derechos exclusivos, y
transferibilidad, asegurar que los recursos se puedan asignar desde los niveles mas
bajo de produccion a los mas altos.

Demsetz (1967) analiza las relaciones entre los derechos de propiedad y la
propiedad y hace notar que los derechos de propiedad conllevan el derecho a
beneficiarse o perjudicarse a si mismo, asi como a beneficiar o perjudicar a otros.
Esta teoria argumenta que una menor eficiencia de las empresas publicas
depende de los derechos de propiedad mas que de otros factores. Esto tiene que
ver con la existencia en la empresa privada de un mercado para los derechos de
la propiedad, que permite a los duefios vender si ellos no estan satisfechos con el
desempernio direccional. Este mecanismo no lo puede utilizar la empresa publica.

Sin embargo, independiente de su importancia, la teoria de los derechos
de propiedad recibié relativamente poca atencién tedrica o empirica por parte de
los investigadores de gerencia estratégica, a pesar de su potencial de agregar valor
substancial en explicar y predecir varios fenémenos de los negocios (por ejemplo,
decisiones econdmicas respecto a recursos basados en el conocimiento y los
derechos de propiedad intelectual).

Uno de los problemas de ésta teoria es que algunas variables no pueden
ser verificadas aunque si son observables. También hay que agregar que en esta
teoria no hay participacién de terceros. Por consiguiente, no hay negociacién
entre las partes y se asume la racionalidad perfecta de las partes.

M. TEORIA DE LA AGENCIA
La teoria de la agencia ha sido exitosamente aplicada en los campos de estudios
de la contabilidad, economia, finanzas, marketing, ciencia politica y planificacién
estratégica (Eisenhardt, 1989).

12
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Los primeros autores que relevaron esta teoria fueron Alchian y Demsetz
(1972), Eisenhardt (1985, 1989) y Jensen y Mekling (1976). Los articulos
seminales fueron precisamente los publicados por los autores mencionados
anteriormente. También destacan las publicaciones de Holmstrom (1979), Fama
(1980) y Jensen (1983).

Jensen y Meckling (1976) definen la relaciéon de la agencia como un
contrato bajo el cual una parte (el principal) contrata a otra parte (el agente) para
realizar un cierto servicio en su favor. Como parte de esto, el principal delegara
una cierta autoridad de la toma de decisién al agente. Para esta teoria, los
propietarios son los principales y los administradores o directivos los agentes. Los
problemas de la agencia surgen debido a la imposibilidad cierta de contratar para
cada accion posible un agente cuyas decisiones vayan en su propio beneficio o
bienestar y al bienestar del principal (Brennan, 1995b). En el fondo, el problema
es como inducir al agente que actie con los mejores intereses para el principal.

Jensen y Meckling (1976) introdujeron el concepto de costes de agencia,
donde a medida que el principal pierde control sobre su activo debido a la
delegacion de funciones, incurre en costes de agencia para asegurar que el agente
actie en su favor. Para estos autores existen 4 tipos de costes para el principal:
los costes de eficiencia, costes de control, incentivos econémicos del propietario
hacia el agente y costes de fianza.

Como con cualquier otro coste, los problemas de la agencia son
capturados por los mercados financieros y reflejados en el precio de las acciones
de la compania. Los costes de la agencia pueden ser vistos como pérdida de valor
para los accionistas, surgiendo divergencias de intereses entre los accionistas y los
administradores.

Con relacioén a la propiedad, existe una clara diferencia entre la propiedad
publica comparada con la propiedad privada. La principal diferencia es que el
principal® en una empresa publica no es el propietario. La explicaciéon de la Teoria
de la Agencia estd basada en los diferentes problemas de la agencia y la
disponibilidad de soluciones para ellos, que estan asociados con cada forma de la
propiedad. Los agentes en ambos tipos de empresas buscan su propia utilidad
antes que los de la empresa publica o la de sus duenos en el caso de la empresa
privada. En éstas ultimas, esta divergencia es reducida por la existencia de: un
mercado para los derechos de la propiedad que permite a los duefios vender si
ellos no estan satisfechos con el desempefio direccional (enfoque de la Teoria de
Derechos sobre la Propiedad; la amenaza de absorcion; la amenaza de
insolvencia, y un mercado direccional del trabajo. En el caso de Empresas
Publicas estan ausentes estos cuatro mecanismos.

Esta teoria estd constituida sobre dos supuestos relacionados: a) que
existe un mercado perfecto de agentes y b) que existe un mercado perfecto de

3 Ministro u otro cargo politico. También podria ser una institucion piblica; por ejemplo, un holding de control en
quien delegue y ello como representante formal de los propietarios, es decir, de los ciudadanos.
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capitales. Tanto a) como b) serian el mecanismo eficaz para disciplinar (por
llamarlo asi) la conducta del agente y asegurar la eficiencia de la empresa.

Un adecuado seguimiento y control del principal hacia el agente deberia
incluir: un control ex-ante (fijar objetivos), un control ex-post (sistema de control
peridédico) y un sistema de incentivos. La teoria de la agencia no ve las empresas
y los mercados como estados diferentes en un sentido cualitativo.

También consideramos el enfoque de los efectos de la competencia del
mercado, el cual postula que las diferencias en la eficiencia entre empresa publica
y privada quedan mejor explicadas por las diferencias en la intensidad de la
competencia a que se somete la empresa, que por diferencias en los tipos de
propiedad (Kay y Thompson, 1986; Herndndez De Cos, Argimén y Gonzalez—
Paramo, 2000). Las empresas privadas también tienen limitaciones y se ven
enfrentadas a los fallos del mercado que repercuten en su eficiencia.

El propio funcionamiento del mercado de capitales es un claro ejemplo
de cémo las empresas se ven enfrentadas dia a dia a las variaciones de renta
variable, aunque no todas las empresas cotizan en bolsa. Este es un factor a tener
presente, sobre todo, cuando estamos estudiando el caso de Iberia que una vez
privatizada comenzo a cotizar en bolsa como parte del proceso de privatizacion.

IV. METODOLOGIA

Existen bdasicamente tres alternativas en cuanto a indicadores para medir la
eficiencia: el coste medio real, indicadores de resultados e indicadores de
productividad. Nosotros hemos utilizado como indicadores de resultados las tasas
de margen sobre los ingresos y la tasa de rentabilidad sobre los capitales
invertidos (tasa de rentabilidad de la explotacién); y como indicadores de
productividad, el Indicador de productividad Global (IPG), el indicador de
productividad parcial aparente del trabajo estandar (IPAT®) y el indicador de
productividad parcial especifico (IPAT).

Beneficio de la Explotacion _ BE

Tasa de mar gen s/ los Ingresos: m = =
& § Ingresos de la Explotacion IE

Beneficio de la Explotacion _ BE _ BE
Capital o Inversion Financiera Total " FP+ EF ~ RT

Tasa de rentabilidad : v = (2)

donde FP=fondos propios; EF=exigible financiero
Entre r y m existe una relacién funcional, donde la tasa de margen es una

variable explicativa de la variable rentabilidad y ésta depende, ademads, de una
variable técnica, IE/AE (ingresos por unidad de inversién en activos) y de una

14
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variable de estrategia financiera, AE/RT (indice de financiacién con crédito
comercial, que a diferencia de EF no tiene coste financiero):

BE IE AE
r‘ﬁ “AE RT’ s AE =valor del activo de la explotacion
El cambio que se observe en la rentabilidad al efectuar una comparacién

serd la resultante de los cambios en ambas variables componentes.
Rentabilidad de la Explotacion :
_BE_BE IE _ IE

=m
"RT IE RT RT

IE IE AE
donde : —=Productividad comercial del capital invertido=——-——
R AE RT

zi dir - Pir
IPG=c——— 3)

2 F ko

donde:
t = ano en estudio; R= ario base;

P, = precios para la ponderacién de los diferentes productos;
q; = cantidades de outputs;
Fi = cantidades de cada uno de los factores;

ij = precios de ponderacién para agregar los inputs.

Habitualmente se calculan las tasas de variacién anual logaritmica para analizar
este indicador. Para los efectos de aplicaciones es til tener en cuenta que:

2a.p =2.4.p ——Z g
it i it lvp
It

donde:
vp, = indice de variacion de los precios para el output i

u i

bp;g =1

P; = los precios de los diferentes productos.

Como elementos de ponderaciéon de los inputs se toman —siguiendo la practica
habitual- los precios de coste observados en el mismo afio de referencia R, y que:

15
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_ JR
Zj fjr'ij:zj Lok Z

!

J’ zvk

donde:

w6

ivkj = indice de variacién de los precios para el input %”.
lej R=

kj = los precios de ponderaciéon para agregar los inputs.

Como consecuencia, el numerador del IPG para un afo cualquiera “t”,
equivale a los “ingresos a precios constantes”, recalculados a precios del ano
base; y el denominador, a los “costes a precios constantes”, también recalculados
a precios del aio base.

t . 0
Indicador de Productividad Global' = Ingresos (a precios constantes’)

Costes Totales' (a precios consta ntes())
Para:

t=ano o periodo en estudio; 0 = aflo o periodo base

Los precios utilizados deben ser los mismos (precios constantes) para los
IPG de los diferentes periodos o empresas que se van a calcular o comparar. El
numerador representa los ingresos de explotacién del aflo base “¢’” recalculados a
precios del afilo R y el denominador los costes de explotacién también
recalculados a precios constantes del afo R.

Con relacién a los indicadores de productividad parcial de trabajo

tenemos:
5 Ziqit'piR ZiqitpiR
IPAT = — = (4)
! N°de Personas Empleadas T

s

donde Z ;4;,P;g €quivale a los ingresos de explotacion del ano “t”, a precios
constantes, del afio R.

Por su parte, el indicador de productividad parcial especifico, ratio
utilizado especialmente por empresas que se dedican al rubro del transporte de
pasajeros, seria:

> P.KT,
IPAT ="~ (5)
! T

donde P, =n° de pasajeros; KT; =kilémetro transportado.
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El modelo que utilizamos aqui combina el uso de indicadores financiero-
econ6émicos y de productividad. Hemos centrado nuestro interés en la
productividad como sinénimo de eficiencia productiva para un estudio de
comparacion temporal de una misma empresa. Ademas, se ha considerado como
modelo de analisis el estudio de Prior, Vergés y Vilardell (1993) para realizar un
analisis factorial y determinar en qué medida las diferencias observadas en la tasa
de rentabilidad vienen explicadas por cada uno de los elementos de gestion
empresarial que las determinan, hasta llegar a la productividad. Se establecié una
conexion entre el nivel de la eficiencia financiera y el nivel de la eficiencia
productiva.

El modelo establece que la descomposicién de la tasa de rentabilidad en
factores explicativos permite -mediante el andlisis factorial- determinar qué parte
de la diferencia de rentabilidad observada viene explicada por la diferencia de
productividad y por cada una de las restantes variables o factores determinantes
explicitados en el modelo. Este enfoque permite, entre otras cosas, determinar
cual es la repercusién financiera de una determinada variacién o diferencia de
productividad; una cuestién decisiva en la gestiébn empresarial, pero que suele
quedar ignorada en la mayor parte de investigaciones sobre comparacion de
productividades.

Utilizamos un IPG por aproximaciéon, ya que no dispusimos de la
informacién detallada por unidades y precios para los productos ni para los
factores. Calculamos una aproximacién tanto para los numeradores (“ingresos del
afo ‘X’ a precios de venta aplicados por la empresa en el ano base ‘0" ”) como
para los denominadores (“costes totales del afio ‘x’ a precios de compra pagados
por la empresa en el afio base ‘O’ ”) a base de estimar unos valores para los
indices de variacién de la empresa.

Utilizamos los indices de precios publicados por el Instituto Nacional de
Estadisticas mas el indice de coste del petréleo del Banco Central de Espana,
suponiendo que Iberia haya aplicado, para sus outputs, una politica de precios
igual a la media de las empresas del sector, que su politica de salarios también ha
sido igual a la media de la empresas del sector y que los precios pagados para los
demads factores han tenido unas variaciones iguales a las experimentadas en el
conjunto de la economia.

Para los indicadores de eficiencia de caracter financiero se ha optado
aqui por utilizar la siguiente formulacién, que permite un andlisis factorial basado
en los indicadores “tasa de rentabilidad sobre capitales invertidos” y “tasa de
margen sobre los ingresos”, para cada afo, “t”:

BE:_BEt IE, B CEt IE CPz CRt IE,

Tasa de rentabilidad , v =————=—.—=|1——|.—; r={1——|. —
! t IEt IEt RTt

(6.1) (6.2)
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donde:
* BE= Beneficio de la explotaciéon (antes de intereses) = IE - CE
* |E= Ingresos totales de la Explotacion;

* CE= Costes totales de la Explotacion, donde:
CP= parte correspondiente a Costes de Personal, y
CR= parte restante: resto de los costes totales.

* RT= Inversion Financiera Total (Fondos propios + Exigible Financiero).

En esta parte del modelo explicativo los factores clave son la tasa de
costes sobre ingresos y la tasa de costes de personal sobre ingresos que aparecen
en los paréntesis -pues, a su vez, dependen bdasicamente de los niveles de
productividad de los factores- y la relacion IE/RT. Esta Gltima variable resulta util
porque ofrece una aproximacién a la productividad aparente del activo, medida
en términos de ingresos; en adelante es referida como “rendimiento comercial del
activo”.

Para la conexién entre los indicadores de eficiencia financieros y los de
productividad se han establecido dos formas alternativas:

a) considerando la productividad parcial del trabajo (IPAT), la relacién de enlace
se establece como sigue®:

CPz T - cpe, T

E=IE ivaE; @ cpe, (7)
para:
1 IE, 1
e, \IE, [, Y
donde:

ivp = indice promedio de variacién de precios para los ingresos, para el ano t.

T = Numero de personas empleadas (al final de cada afio)

cpe = costes anuales por persona empleada (promedio de remuneraciones +cargas
sociales).

4 El modelo que se presenta aqui ha sido desarrollado por Vergés (2003) en un Documento de Trabajo del
Departamento de Economia de la Empresa de la Universidad Auténoma de Barcelona, denominado “Evaluacién de
la eficiencia comparativa entre empresas, atendiendo tanto a los resultados financieros como a los niveles de

2935

productividad: La empresa publica “Transmediterranea” vs. “Europa Ferrys™”.
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De las férmulas (6.2) y (7) se obtiene:

IE,
"= RT
6,2] !
CP, CR,
m=1-—-—
‘" IE, IE _ | 1E CR, . 9)
t t —»rt—f R—Tt,[—Et,IPATt,lvpt,cpet
CP
1 1
[7] t .cpe,

IE, IPATt wp,

En consecuencia la tasa de rentabilidad quedaria expresada de la siguiente
manera:

CR, | IE,

IE, | RT,

1
IPAT , ivp,

r=|1-
t

Los distintos cambios que ha experimentado la tasa de rentabilidad dan
lugar a un andlisis del efecto que han tenido en esas variaciones cada una de las
variables independientes de las que depende. Esta determinacién de la parte de la
variacion de r, que viene explicada por los cambios en cada una de las variables
de las que depende, se ha llevado a cabo tomando primeras diferencias finitas
parciales en (9], aplicando la propiedad aditiva de las tasas de variacién continua
en funciones multiplicativas de variables discretas. Asi, la parte de la variacién de
r atribuible a la variable explicativa “rendimiento comercial del capital invertido”
(IE/RT) queda definida como:

A A
Ar(IE/RT)=Ar.(IE/LAT); Ar(m)=Ar.’"T
r r
(10.1) (10.2)

El primer término denota la aplicacion de primera diferencia finita
parcial, y el signo “~” indica variacién del logaritmo natural de la variable
correspondiente (o ‘tasa de variacién continua de la misma), por ejemplo: "=
In(r2004/11985) €tc.

Para las demas variables explicativas:

A A

sr(CrRIE)=Ar M ZALCRIE) - (cpyp)=ar Mo ZALCPIE)
" Am e Am
(10.3) (10.4)
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Si aplicamos la propiedad aditiva de las tasas de variacién continua en
funciones multiplicativas, tenemos que el resto de las variables contribuyen a la
Ar(CP/IE) de la siguiente manera:

A
Ar(IPAT)=Ar(cP/IE).—PAT__ (10.5)
—(cPIIE)"
A
Ar(ivp)=Ar(cPIIE).—22 (10.6)
—(cP/IEY"
A
Ar(qpe)=Ar(CP/1E).LA (10.7)
(CPIIE)

b) Considerando la productividad global (IPG), la relacion de enlace es la
siguiente:
CE _CE*IE* CE _ 1 vk .
IE ~ IE* IE "CE* IPG iwp (b
ivk es el indice promedio de variacién de precios para los factores, con un
significado y definicién paralelos a los de ivp.

En este segundo caso, el indicador de productividad global, IPG, es
susceptible de ser descompuesto, a su vez, en factores explicativos basicos, dado
que el valor de este indicador variard como consecuencia de que cambie tanto la
productividad como la composiciéon del output global.

Es decir, que el IPG de un determinado afo puede ser diferente al de
otro, en parte, porque la productividad propiamente dicha sea diferente y, en
parte, porque sea diferente la composicion de sus actividades.

Para explicitar esta realidad, la Gltima etapa de este modelo desglosa el
indicador de productividad global en sus componentes, de la siguiente forma:

|2 CE, >, CE*,, IE¥,

i 1
IPG™ Y IE* =2, =2 : (12)

. . .V
IE*; Y IE*, TUIPG, !

)

IPGi es el indicador de productividad global para la actividad ‘I’ (su
relaciéon Ingresos/Costes, calculada a precios constantes), y vi es la proporcién
que la facturacién por la actividad ‘i representa sobre la facturacién total de la

empresa durante ese ano (también calculada a precios constantes); Z Vi=1 .

El modelo es, en este caso, el antes expuesto ([6.1], [11] y [12]) que mide
la eficiencia a través del indice de productividad global y de la tasa de
rentabilidad, y relaciona ambas medidas. No ha sido posible, sin embargo,
disponer de los datos sobre las relaciones Ingresos/Costes especificas para cada
output, por lo que la aplicacién del modelo no ha sido posible en su uGltima etapa
[12] relativa a la variable “estructura de la facturacion”.
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CE,| IE,
6.1) r ={1-—"]. —
' IE, |'RT,
IE ivp (13)
. _ t S
1) CF LM O RT,’IPGf’ivk[

IE, " IPG, "ivp,
En consecuencia la tasa de rentabilidad quedaria expresada de la siguiente

manera:

Para determinar la parte del cambio observado en la rentabilidad que
viene explicado por cada una de estas variaciones de las tres variables
explicativas, tomaremos, igual que anteriormente, primeras diferencias finitas

parciales en [13]:
A A
Ar(IE/RT)=Ar-(f\E/i ; Ar(CE/IE)=Ar(m)=Ar-’”T
r r

(14.1) (14.2)

Para las demads variables explicativas:

A
Ar(1PG)=Ar(CE/ IE)—IFC (14.3)
—(CE/IEY"
. A . A
Ar(ivplivk)=Ar (CE/ IE)--P_— K (14.4)
—(CEIIE)"

La técnica de andlisis utilizada fue la comparacion de medias para cada uno de los
sub periodos (ver Tabla 1), pero también se compara la totalidad del periodo
1985-2000 con el de post-privatizacion. Ademas, se utiliza un andlisis conjunto
para un andlisis mas riguroso de la eficiencia econémica combinando los
resultados de la eficiencia financiera con los de la eficiencia productiva. Esto ha
permitido una mayor y mejor explicacion de los resultados. Para la comparacion
de medias entre los periodos, calculamos el estadistico “t” student asumiendo una
distribucién normal para cada muestra y una dispersion homogénea entre
periodos, es decir, la hipdtesis de homocedasticidad o igualdad de varianzas
(hipotesis nula).

El afio en el cudl se materializé la privatizacién no se ha considerado
para aislar el efecto de ésta en el andlisis.
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V. IBERIA, LINEAS AEREAS DE ESPANA S.A.

Iberia, Lineas Aéreas de Espana S.A., fue fundada el 28 de junio de 1927 con el
objeto principal de realizar el transporte aéreo de pasajeros y mercancias. En la
actualidad desarrolla, adicionalmente, otras actividades complementarias, entre
las que destacan por su importancia, las de handling y de mantenimiento de
aeronaves, asi como la de distribucién a través de su participacion financiera en
“Amadeus Group”, propietaria de la central de reservas Amadeus. Iberia LAE es
socio de “Amadeus Group” en condiciones de igualdad con Lufthansa y Air
France. Por Ley de junio de 1940, se concedi6 a la sociedad la explotaciéon del
transporte aéreo regular de pasajeros en todo el territorio espainol como compania
bandera de Espana. Hasta el 16 de septiembre de 1996, Teneo S.A. era el
accionista mayoritario de la Sociedad. En dicha fecha, Teneo S.A. traspas6 a
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) la totalidad de las acciones
que poseia de Iberia, Lineas Aéreas de Espana, S.A.

Iberia atiende a tres mercados, fundamentalmente: Espafa, Europa y América.
Desde 2002, un ano después de su salida a Bolsa, Iberia forma parte del selectivo
indice Ibex 35 de la Bolsa espafola. Ademas, forma parte del Stoxx 600, que
agrupa a las 600 empresas europeas de mayor capitalizacion, y del prestigioso
MSCI de Morgan Stanley. También forma parte del indice de sostenibilidad DJSI
World. Asimismo, es miembro fundador de oneworld, una de las mayores
alianzas aéreas del mundo, que permite ofrecer a los clientes alrededor de 600
destinos con las mejores conexiones.

En el mes de marzo del anno 2000 comienza el proceso de privatizaciéon
de Iberia, fecha en la cudl se produjo la entrada en el maximo o6rgano de
direccién de ésta de los representantes de los propietarios del 40% de las acciones
de la empresa, después de la venta de dicho porcentaje de capital de SEPI. Como
consecuencia y siguiendo con el proceso de privatizacion, en abril de 2001 esa
sociedad estatal procedi6é a la venta del 54% del capital de Iberia, mediante una
Oferta Publica de Venta de Acciones.

El porcentaje que actualmente posee la SEPI es del 5,2% al no haberse
ejercitado la opcidén de compra o "greenshoe". Iberia comenzd a cotizar el 3 de
abril de 2001 en los cuatro mercados bursatiles espanoles: Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia.

Al 31 de diciembre de 2006, el capital social de Iberia estaba compuesto
de 948.066.632 acciones nominativas, de 0,78 euros de valor nominal cada una
(ver Cuadro 1), integradas en unica clase y serie, totalmente suscritas y
desembolsadas. Ese total de acciones representa un capital social de
739.491.973€.

Iberia hizo frente a la liberalizacién y privatizaciéon sin cambios
sustanciales en sus 6rganos de gobierno. El trafico de pasajeros de Iberia LAE ha
mantenido la misma tendencia que la de Europa.
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CUADRO N°1
PRINCIPALES ACCIONISTAS DE IBERIA AL 31/12/2006
% sobre capital

Accionistas N’ acciones .
social
British Airways 94.309.090 9,95%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid 91.290.716 9,63%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) 69.492.448 7,33%
Compaiifa de Distribucion Integral Logista S.A. 61.164.780 6,45%
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales 49.212.526 5,19%
El Corte Inglés S.A. 27.387.215 2,89%
Otros, incluido personal 555.209.857 58,56%
Total 948.066.632 100%

Fuente: cuentas anuales e informes de gestién Iberia 2006

Durante el periodo 1991-1994 hubo un descenso en el nimero de
pasajeros transportados por Iberia, situacién que se normaliza a partir de 1995.
Para Europa tal descenso en el nimero de pasajeros transportados se produjo
sélo en 1991 con una caida del -7,9% (en Iberia un -20,6%). Este brusco descenso
es coincidente con el sub-periodo 1991-1996 relacionado con el pre-anuncio de
desregulacién del trafico aéreo en Europa (liberalizacion), asociada también a una
turbulencia relativa de mercado motivada por la coyuntura sectorial (contracciéon
de la demanda - mayor competencia) y de mercado (guerra del Golfo Pérsico —
crisis econémica mundial). Estos factores fueron determinantes en el resultado de
las lineas aéreas.

Con relacién a la cuota de mercado, a enero de 2007 Iberia ocupaba el
cuarto lugar en Europa con 7,8% para el transporte de pasajeros, el quinto lugar
tanto para el trafico de pasajeros-kilébmetro transportados (7,5% de la demanda)
como para los asientos-kilémetros ofertados (6,9% de la oferta).

VI. RESULTADOS
Hemos considerado el periodo de estudio comprendido entre 1985 y 2004. El
periodo de pre-privatizacién estd comprendido entre 1985 y 2000, el cual se ha
dividido en sub periodos para aislar el efecto de la privatizacién. Los datos
correspondientes al afno 2001 no se han considerado en el andlisis de este trabajo.
Las cifras correspondientes al periodo 1985-2000 se encontraban
expresadas en pesetas. Por lo tanto, para homogeneizar la informacién fue
necesario convertirlas a euros, al tipo de cambio fijo e irrevocable de 166,4
pesetas por | euro.
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GRAFICO N°1
CUOTA DE MERCADO DE IBERIA A ENERO DE 2007

f Pariticipacion de mercado \

Aerolineas UE
(pasajeros transportados enero de 2007)

Iberia ; 7,84
British ;10,11 KLM ; 6,81

Alitalia ; 6,96 Lufthansa ; 14,74

Air France; 15,34 SAS; 7,07

Swiss ; 3,38
Turkish ; 5,1
Otras Aerolineas;

22,65

\_ /

Los ingresos por pasajes de Iberia han mostrado una marcada tendencia
al alza, representando en promedio el 75% de los ingresos de Iberia. Los costes
de personal muestran también una tendencia al alza y representan en promedio el
33% del total de los costes de explotacion, siendo el principal componente de los
costes de Iberia. Para los efectos de la tasa de margen, los costes de explotacion
representan casi el 97%, en promedio, de los ingresos de explotaciéon. La
inversion financiera total de Iberia se ha incrementado en los dltimos afos y al
inicio del periodo de estudio. En cuanto a los beneficios de la explotacién, éstos
muestran una tendencia ciclica marcada por algunos afnios de buenos resultados y
otros con resultados rojos o con una clara tendencia a la baja.

La productividad global de Iberia se ha resentido con el pasar de los
afos; en cambio, la productividad aparente del trabajo ha mostrado una clara
tendencia a la mejora, principalmente, la productividad especifica que considera
el nimero de pasajeros-kilémetros transportados.

VI.1. Eficiencia financiera de iberia lae
Hemos centrado nuestro andlisis en los dos indicadores: tasa de
rentabilidad y margen.
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En el Cuadro N°2 observamos que, en promedio, tanto la tasa de
rentabilidad como de margen se recientes una vez privatizada Iberia (-1,84 puntos
porcentuales y -0,08 puntos, respectivamente). En el cuadro 3 podemos observar
que, a excepcion de la comparacién de los periodos inercial y siguiente, no hay
una diferencia significativa entre las medias. En efecto, entre el periodo inercial y
el de pre-liberalizacién se observa una diferencia relativamente significativa entre
las medias, produciéndose un empeoramiento sustancial en los resultados con
una variacién de -15,18 puntos para “r’ y de -5,4 puntos para “m”.

Sin embargo, convendria destacar que entre los periodos de pre-
liberalizacién y pre-privatizaciéon se produce una mejora sustancial en los
resultados con una variacién de +10,44 puntos para “r” y de +3,67 puntos para
“m”, pero como ya dijimos anteriormente no es significativa estadisticamente.

Lo mismo ocurre si comparamos todo el periodo anterior a la
privatizacién (1985-2000) con el post-privatizacién. Observamos que tanto las
tasas de “r’ y de “m” habrian experimentado una mejoria aunque muy leve (+0,30
puntos y +0,66 puntos de porcentaje, respectivamente).

Se produjo un empeoramiento muy marcado en los resultados
econdémicos de Iberia entre los periodos inercial y pre-liberalizacién, con una
variacion de -15,18 para la rentabilidad y de -5.4 puntos porcentuales para la tasa
de margen “m”.

En resumen, con base en los resultados econémico-financieros de Iberia
no se observa una diferencia significativa entre las medias entre el periodo que
antecede a la privatizacion y el post privatizacion, lo que nos viene a decir que el
promedio anual de tasa de rentabilidad para el periodo previo a la privatizacién
no es significativamente diferente del promedio correspondiente al periodo
posterior a la privatizacién. Lo mismo ocurre respecto a la tasa de margen.

VI.2. Eficiencia productiva de Iberia LAE (ver Cuadro N°4)

Ante la imposibilidad de conseguir el precio promedio anual de los pasajes,
utilizamos el Indice de Precios al Consumidor (IPC) de Instituto Nacional de
Estadisticas de Espafla (INE) como alternativa para deflactar los ingresos de
explotacion.

Con relacién al coste de personal recurrimos al indice de Coste Laboral que
elabora el INE trimestralmente para deflactarlo. Y para el coste del combustible
usamos el precio internacional del petréleo tipo north sea brent, cotizaciéon spot
que entrega el Banco de Espafia. Para el resto de costes utilizamos el Indice de
Precios Industriales general (IPI).

En el cuadro 4 observamos que si bien la productividad global de Iberia,
en promedio, ha ido disminuyendo paulatinamente a través del tiempo, ésta no
experimentd ningin cambio entre los periodos de pre y post privatizaciéon. Con
relacion a la productividad parcial del trabajo (estandar y especifica), ésta se ha
incrementado de forma permanente durante todo el periodo estudiado.
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CUADRO N2
RESULTADOS: INDICADORES ECONOMICOS
Periodos Afios T Tas
asar 7 o o - asa m m o o -
1985 23,51 -3,56
_ 1986 25,63 6,64
<
£ 1987 38,10 11,42
Ao 5 5
& E 1988 3045 202 | 17 6,95 10,06 577 | 538 22
1989 5,94 3,09
1990 -6,48 -3,01
1991 -8,29
. £ 1992 -4,20 -5,04
2 g 1993 -6,49 2,91
5 = 1994 3,47 3,94
E E 1995 187 5 14,6 59 138 037 | 515 2,1
& = 1996 1 5,57
& 26,9 7,18
3
E
El 1997 28,50 6,85
N
2 1998 28,24 7,58
= . ,
z 1999 " 154 | 149 7,47 0.88 404 | 3,68 1,84
| 2000 3.1 0.83
-9}
Promedio periodo 1985-2000 13,3 16,1 4,03 2,69 5,36 1,34
: 0 0( | 0
0
£
g
] 2002 17,90 4,94
g 2003 10,12 13,6 | 3,96 2,28 3,03 3,96 | 0,96 0,55
& 2004 | 12,77 3,92
£

Fuente: elaboracion propia a partir de las memorias de Iberia LAE (1985-2004).

¢ = Desviacion estandar; o = Error tipico de la media; X = media

La productividad general de Iberia no sufrié ningan impacto con la
privatizacién (ver Cuadro N°5). Esta presenta una desaceleracién desde 1985, la
que se mantuvo en promedio hasta después de ser privatizada.

La productividad parcial del trabajo estdndar tuvo un incremento de +1,9
puntos (expresados en miles de euros) y la productividad parcial del trabajo
especifica tuvo un importante crecimiento de +276,9 (miles de PKTs.).

Con relacion a los indicadores de productividad parcial, éstos tuvieron
una evolucién muy favorable y de permanente crecimiento. Claro esta que ambos
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IPAT calculados son “aparentes”, ya que asignan toda la responsabilidad al factor
“ntmero de empleados” de la compaiiia.

CUADRO N°3
COMPARACION DE SUB PERIODOS: INDICADORES ECONOMICOS
Media Diferencias de media
Periodos Tasa “r” | (PLIB)— | (PPRIV)- | (POST)- | (POST)- “t”’ Student
(Tasa “m”)| (INERC) (PLIB) (PPRIV) (PROM) ™
Inercial 20,18
(5,77)
Pre-Liberalizacion | 5,00 -15,18 -1,6594*
0,37) (-5,4) (-1,7771)*
Pre-Privatizacion 15,44 10,44 1,0997
(4,04) (3,67) (1,2213)
Post-Privatizacion 13,60 -1,84 -0,2032
(3,96) (-0,08) (-0,0322)
Prom. 1985-2000 13,30 0,30 0,0311
(3,30) (0,66) (0,2116)

Fuente: elaboracion propia.
Nivel de significancia: *10%
© para diferencias entre medias de muestras no pareadas.

Observamos una diferencia significativa entre medias entre el periodo
inercial y el siguiente. Una caida de -0,14 puntos en el IPG y un incremento de
160 puntos en el IPAT especifico. Para el caso de este ultimo indicador, los
resultados muestran diferencias significativas entre las medias de todos los
periodos estudiados, siendo de +276,9 el incremento una vez privatizada Iberia.
No hay diferencia entre medias para la productividad global de Iberia entre los
periodos pre y post privatizacién, ademads que no es significativa estadisticamente.
En cuanto al IPAT estandar, observamos una diferencia significativa entre medias
(+18,4 puntos) sélo entre el periodo de pre-liberalizacién y pre-privatizacion.

Los hallazgos demuestran que no hay diferencias significativas entre las
medias para los periodos de pre y post-privatizacién, lo que nos impide emitir
una opinién acerca del efecto de la privatizacion en la eficiencia de Iberia.
Aceptamos nuestra hipdotesis nula, es decir, que los factores internos y del
entorno (coyuntura sectorial, econémica general, gestibn empresarial, estructura
de mercado, etc.) no influyen en los indicadores de eficiencia de Iberia y mas
especificamente que la privatizacién no produjo ningun efecto significativo en la
eficiencia de Iberia.

Sin embargo, entre el periodo inercial y pre-liberalizacién la diferencia
entre medias es significativa estadisticamente. La robustez del resultado para el
caso del IPG (p-valor=0.01) y en menor medida para los indicadores econémico-
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financieros (p-valor= 0,1, tanto para la tasa “r” como para la tasa “m”), nos viene a
decir que el fendmeno de la liberalizacién en su etapa inicial produjo un efecto
negativo sobre los resultados de Iberia y mas especificamente sobre la eficiencia
medida en términos de la productividad global.

CUADRO N°4
RESULTADOS: INDICADORES DE PRODUCTIVIDAD
Periodos  |Afios — o |wPAT [IPAT o |weAT |IPAT [ o
PG | IPG 4 X (1) est. o X (2 esp. *
1985 0,989
o [1986 |0782 68,00 804
i 64,31 841
s | 1987 10902 55,21 744
S [1988 (0,837 | 086 0075 (0,030 (220, |5837 2549 (2549 | 7., [ 776 (3880 [1584
@ |1989 (0,860 ’
£ 11990 |0,806 53,92 745
: 52,72 769
c
” S [1991 |o,747 51,28 719
s g [1992 |0,729 55,61 856
R} 5 |1993 |0,657 59,28 929
F; § 1004 |90 072 0035 (0014 |foc7 [5868 |1882 |1882 [ oo | 936 [14758 (60,25
= S [1995 |0,737 60,84 1.022
3 o [1996 [0,734 64,45 1.155
o
c
]
§ |1997 |0723 72,56 1.419
£ |1998 [0,675 83,62 1.474
S |1999 o680 070 0025 (0013 |05 7711 |2453 (2453 |70 1479 69,88 34,94
c |2000 [0,720 78,02 1.578
[
a
Promedio periodo 1985-2000 | 0,77 [0,091 |0,023 63,17 9,694 |2,423 1.012 302,31 75,58
Privatizacion ]| 2001_]0,643 80,18 1.635
c
)
58 2002 (0,686 82,42 1.683
g N 2003 (0,692 |0,70 [0,020 [0,011 |77,28 [79,02 {2,945 [1,700 |1.723 [1.756 |93,39 |53,92
ol 2004 (0,723 77,36 1.861
a

Fuente: elaboracién propia a partir de las memorias de Iberia LAE (1985-2004).
o = Desviacion estindar; O = Error tipico de la media.

(1) IPAT estandar
(2) IPAT especifico

La caida en los resultados sélo se produjo en los indicadores econémico-
financieros e IPG, ya que el IPAT especifico tuvo un incremento en todos los
periodos, pero éste indicador adquiere la caracteristica de parcial y aparente y
para el caso de Iberia no se vio afectado por factores internos ni externos.
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CUADRO N°5
COMPARACION DE MEDIAS DE SUBPERIODOS: INDICADORES DE
PRODUCTIVIDAD
Media Diferencias de media
Periodos IPG (PLIB ) — [(PPRIV) —| (POST) — | (POST) —
(IPATY “¢” Student
IPAT® (INERC) [(PLIB) (PPRIV) | (PROM) )
Inercial 0,86
(58,37)
776,00
Pre-Liberalizacién | 0,72 -0,14 -4,3702%**
(58,68) (0,31) (0,0973)
936,00 160,00 2,5657%*%*
Pre-Privatizacion 0,70 -0,02 -0,7918
(77,11) (18,43) (6,0441 )%
1.478,75 542,75 6,7660%%**
Post-Privatizaciéon | 0.70 0,00 0,0466
(79,02) (1.91) 0,5917)
1.755,67 276,92 4,5255%%%*
Prom 1985-2000 0,77 -0,07 -1,2279
(63,17) (15,85) (2,7495)**%*
1.011,75 743,92 4,1376%%**

Fuente: elaboracién propia.
Nivel de significancia: *10%, **5%, ***1%
© para diferencias entre medias de muestras no pareadas.

VI1.3. Analisis conjunto de la eficiencia

El siguiente andlisis esta basado en el modelo desarrollado por Prior, Vergés y
Vilardell (1993). Nuestro andlisis contempla la comparacién de medias para los
cuatro periodos definidos.

El periodo inercial ostenta el mayor indice de productividad. La variacién
de los precios para los costes han aumentando de forma creciente, pero en menor
medida que las de los ingresos. Dado que el andlisis estadistico ha mostrado que
existen diferencias significativas sélo para los valores medios del periodo inercial
y del de pre-liberalizacién, centramos el andlisis que sigue en los cambios
observados entre estos dos periodos solamente.

Ademdas de la caida que experimenté la tasa de rentabilidad (-15,2
puntos), se produjo un incremento considerable en los precios a los usuarios,
situacion que comienza a disminuir a medida que se anuncia la liberalizacién del
mercado aéreo y la privatizacion de Iberia.
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CUADRO N°6
INDICADORES Y RATIOS MEDIOS (IBERIA LAE, 1985-2004)
Periodos
ndicadores | ppgrgy | Pre o Pre ] Post
y (INERC) Liberalizacion Privatizacion Privatizacion 1985-2000
Ratios (PLIB) (PPRIV) (POST)
1985-1990 1991-1996 1997-2000 2002-2004
r=BE/RT 0,202 0,050 0,154 0,136 0,133
m=BE/IE 0,058 0,004 0,040 0,040 0,033
IE/RT" 3,195 2,394 3,443 3,405 2,957
CP/IE 0,338 0,369 0,290 0,293 0,338
CR/IE 0,605 0,627 0,669 0,667 0,629
CE/IE 0,942 0,996 0,960 0,960 0,967
IPG=IE*/CE* 0,863 0,716 0,700 0,701 0,767
IPAT=IE*/T? 58,37 58,68 77,10 79,02 63,00
ivp? 1,285 1,786 2,093 2,410 1,675
ivk® 1,045 1,268 1,407 1,622 1,219
cpe=CP/T® 0,025 0,039 0,047 0,056 0,036

Fuente: elaboracion propia

) Rendimiento comercial del activo (productividad aparente del activo).

@ [ndice de Productividad Aparente del Trabajo estindar (en millones de euros)
@ jyp = Indice promedio de variacién de precios para los ingresos.

@ivk = Indice promedio de variacién de precios para los costes.

© Coste x persona empleada (en millones de euros).

El IPG ha tenido una marcada tendencia a la disminuciéon. También
podemos ver un aumento en el precio para los costes de explotaciéon. Como
principal causa del aumento de los costes para las lineas aéreas esta la fluctuaciéon
del precio de petréleo (que influye directamente en la cuenta de explotacion
“gastos en combustible”), el cudl ha tenido una inestabilidad durante todo el
periodo de estudio debido a la coyuntura econémica internacional. Mas
acentuado es el incremento en los precios a los usuarios y la disminuciéon del
rendimiento comercial del activo.

Los distintos cambios que ha experimentado la tasa de rentabilidad dan
lugar a un andlisis del efecto que han tenido en esas variaciones cada una de las
variables independientes de las que depende.

Como ya sabemos, se produjo una reduccién de la rentabilidad en 15.2
puntos. Segun el IPAT, 12 de esos puntos vienen explicados por la parte de los
ingresos destinada a cubrir costes distintos a los de personal y 3,1 por el
rendimiento comercial del activo. Los costes por persona empleada tuvieron una
repercusion de casi 82 puntos de porcentaje sobre la rentabilidad, reduccién que
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fue compensada por el aumento de los precios a los usuarios con casi 81 puntos,
mas el casi inadvertido incremento del IPAT. La gran influencia viene de la mano
del incremento de los costes por persona empleada y los precios a los usuarios.

CUADRO N°7

VARIACIONES Y TASAS DE CAMBIO DE INDICADORES Y RATIOS (IBERIA,

1985-2004)

Indicadores y Ratios

Periodos

PLIB e INERC

r -0,152

m -0,054
IE/RTY -0,801
CP/IE 0,031
CR/IE 0,022
variaciéon CE/IE 0,054
IPG=IE*/CE* -0,147
IPAT=IE*/T? 0,310
ivp? 0,501
ivk™® 0,223
cpe=CP/T?” 0,014

Fuente: elaboracién propia
) Rendimiento comercial del activo (productividad aparente del activo).
@ fndice de Productividad Aparente del Trabajo estindar (en millones de euros)
@ jvp = Indice promedio de variacién de precios para los ingresos.
@ivk = Indice promedio de variacién de precios para los costes.

© Coste x persona empleada (en millones de euros)

CUADRO N8

VARIACION DE VARIABLES DE QUE DEPENDE LA RENTABILIDAD (IBERIA

LAE, 1985-2004)

Segun IPAT Segun IPG
Indicadores periodos Indicadores periodos
y y INER y PLIB
Ratios PLIB ¢ INERC Ratios
A r( IE/RT)” -3,10 A r( IE/RT)"” -3,10
A r( CR/IE) -12,00 A r(IPG=IE*/CE¥*) -97,50
A r(IPAT=IE*/T)? 1,00 A r(ivp/ivk) 85,40
A r(ivp)? 80,40 Variacion r -15,20
A r(cpe=CP/T)” -81,50
Variacion r -15,20

Fuente: elaboracion propia
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Segln el IPG tal variacion en la rentabilidad viene reflejada por la
estrepitosa caida de la productividad general, provocando una reduccién de 97,50
puntos sobre la rentabilidad, situacién que ni siquiera se pudo compensar con el
incremento de la relacién precios cobrados/ precios pagados de Iberia.

En general, la variaciéon de la rentabilidad de Iberia viene influenciada
principal y negativamente por el IPG mas los costes por persona empleada. El
aporte positivo a la rentabilidad de Iberia ha venido de la mano del aumento del
precio a los usuarios y, en cierta medida, por el IPAT.

VII. SINTESIS Y CONCLUSIONES

Para los indicadores econdmico-financieros los resultados arrojaron que no hay
diferencias significativas entre medias para los periodos de pre y post
privatizacién. Lo mismo pasé para los resultados de la productividad general de
Iberia, donde la Unica diferencia significativa estadisticamente fue Ila
experimentada por el IPAT especifico. Por lo tanto, no pudimos evaluar el efecto
de la privatizacién en la eficiencia de Iberia con ninguno de los indicadores aqui
utilizados.

El caso estudiado no permite afirmar el supuesto basico de la Teoria de
los Derechos de Propiedad. Ni el cambio de propiedad, ni los factores internos y
del entorno (coyuntura sectorial, econdémica general, gestibn empresarial,
estructura de mercado, etc.) han influido en los indicadores de eficiencia de
Iberia.

A pesar de lo anterior y dado que el andlisis lo hemos efectuado
comparando varios periodos para aislar el efecto de la privatizacion, hemos
encontrado que la liberalizaciébn en su etapa previa hizo desestabilizar los
resultados de Iberia. El fenébmeno de la liberalizacién en su etapa inicial produjo
un efecto negativo sobre los resultados de Iberia y mas especificamente sobre la
eficiencia medida en términos de la productividad global.

Convendria destacar que con relaciéon a la productividad parcial del
trabajo, estandar y especifica, mostraron resultados muy satisfactorios, pero que
se venian dando desde mucho tiempo antes de ser privatizada Iberia. Es decir,
esos resultados no son un efecto o producto de la privatizacién ni tampoco se
vieron afectados por factores externos e internos.

En cuanto a las reestructuraciones organizativas, no encontramos nada
que pudiese relacionarse con la eficiencia de Iberia, ya que, en general, éstas se
produjeron en periodos muy concretos y mucho tiempo antes de la privatizaciéon.

Al utilizar esta metodologia, nuestros hallazgos demuestran que la
rentabilidad —por si sola- no es un buen parametro para medir la eficiencia de una
empresa a través del tiempo en un andlisis comparativo, ya que la eficiencia viene
propiamente representada por la productividad (relacién output/input).
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Por ultimo, los resultados sugieren que la pertenencia de una empresa a
un sector desrregulado y con una permanente turbulencia sectorial y de mercado,
influye en su eficiencia econémica antes, durante y después de su privatizacion.

VIII. LIMITACIONES Y LINEAS FUTURAS DE INVESTIGACION

La principal limitacién para desarrollar este trabajo fue el no contar con la
informacién primaria de los precios de los input y de los output, respectivamente.
Trabajamos con indicadores de eficiencia de proximidad, asumiendo que Iberia
tuvo un comportamiento —en promedio- similar al de la economia espanola en su
conjunto.

La informacién desde 1985 a 2004 no estaba presentada de forma
homogénea en las memorias y reportes anuales de Iberia. Esta situacidon generd
una carga de trabajo adicional que ralentiz6 la ejecucién del trabajo.

Después de trabajar con datos de veinte anos, dieciséis de los cuales
corresponden a cuando Iberia era empresa publica, el siguiente paso seria realizar
el mismo estudio longitudinal, pero considerando mas afnos de post privatizacion.
Al mismo tiempo, seria interesante evaluar y analizar la evolucién de la cotizaciéon
en bolsa de Iberia y su impacto en los resultados, como realizar un estudio
relacionado con las lineas de bajo costo en Europa y el impacto que esto ha
generado especificamente en Iberia después de la liberalizacién (1997).
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