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EN este trabajo se analiza qué factores podrian explicar la mejora en la performance
de las empresas privatizadas. Utilizando una muestra de empresas espafiolas privatiza-
das en el periodo de tiempo 1985-2000, los resultados no apoyan, en primer lugar, una
mejora en el funcionamiento de las empresas publicas tras su privatizacion en términos
de rentabilidad y eficiencia en un horizonte temporal a medio plazo (tres afios), aunque
los resultados varian seglin la empresa privatizada. Mas de un 50 por 100 de las empre-
sas muestran una mejora en la rentabilidad y en torno al 45 por 100 experimentan una
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mejora en la eficiencia después del primer tramo de privatizacion. Sin embargo, otros
factores parecen influir también en la performance empresarial post-privatizacion. Asi,
el nivel de competencia del sector al que pertenece la empresa juega un papel importante
en el éxito del proceso privatizador, pues la mejora en la eficiencia parece tener lugar en
sectores competitivos. Ademas, los resultados ponen de manifiesto un efecto positivo
del tamafio empresarial, pero no asi de la performance previa de la empresa.
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1. INTRODUCCION

Los procesos de privatizacion de las empresas publicas en los tltimos afios han llegado a con-
vertirse en un importante fendémeno econémico que ha conducido a un cambio significativo en la
estructura corporativa en todo el mundo. La globalizacion e intensificacion de la competencia requie-
ren economias flexibles capaces de adaptarse con rapidez, lo que sitia al mercado como mecanismo
preferente de la asignacion de recursos, a la par que deriva en la disminucion del papel y de la impor-
tancia que histéricamente han tenido las empresas publicas en los paises industrializados. Desde su
comienzo en el afio 1979 en el Reino Unido las privatizaciones han tenido lugar tanto en paises desa-
rrollados como en vias de desarrollo, dado que sus consecuencias pueden afectar al funcionamiento
de toda la economia nacional.

Espafia no ha sido una excepcion a este movimiento o tendencia, habiendo vivido un intenso
proceso privatizador desde el afio 1985, con un total de 135 empresas privatizadas hasta el afio 2006.
Una caracteristica de mas de 20 afios de reforma econémica en nuestro pais ha sido un crecimiento
continuo, situdndose actualmente entre uno de los paises de la UE con un mayor incremento en el
PIB, y menor déficit y deuda publica. Asi, con un crecimiento del 3,4 por 100 en el afio 2005 (frente
al 1,3y 2,7% de media en la UE y en la OCDE, respectivamente), Espafia ha continuado con su
expansion econdomica y el nivel de ingresos ha superado la media de la UE. El proceso de reestruc-
turacion economica ha estado basado en la liberalizacion y desregulacion del sector financiero y de
los principales mercados de productos, siendo la reestructuracion del sector publico y la privatizacion
de las empresas publicas una parte importante de esta reforma. El proceso de privatizaciones espaiol,
uno de los mayores en términos de activos vendidos dentro del conjunto de los paises de la OCDE,
ha supuesto unos ingresos de 51.382,848 millones de dolares, situando a Espafia en términos de
ingresos por privatizaciones en quinto lugar dentro de los 25 paises de la UE, siendo en los afios 1997
y 1998 cuando hubo un mayor volumen de ingresos recaudados.

Los objetivos que han perseguido los procesos de privatizacion incluyen motivos financieros,
politicos y econémicos (CUERVO, 1995). Las razones financieras que permiten explicar las privatiza-
ciones se refieren a los ingresos que los Gobiernos obtienen a través de la venta de las empresas
(VICKERS y YARROW, 1988), dado que permiten reducir el déficit publico y se eliminan los subsidios
para ayudar a las empresas publicas que tienen pérdidas. En algunas ocasiones, como es el caso de
Espafia y de otros paises europeos, la obtencion de ingresos extraordinarios cobra especial relevancia
en la segunda mitad de la década de los noventa, pues era necesario reducir el déficit fiscal por deba-
jodel 3 por 100 del PIB para cumplir uno de los criterios de Maastricht y poder asi acceder a la Union
Economica y Monetaria.

REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, niim. 295 145

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Laura Cabeza Garcia DETERMINANTES DE LA MEJORA EN LA PERFORMANCE DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS PRIVATIZADAS

Las razones de tipo politico se refieren a la disminucion del papel del Estado en la economia,
pues se presume que los mercados llevan a cabo una asignacién mas eficiente de los recursos. Ade-
mas, se persigue dar una mayor participacion en la propiedad a los inversores institucionales y a los
accionistas minoritarios, asi como favorecer la entrada de capitales extranjeros. La presencia de
inversores extranjeros supone un aumento de los ingresos del Estado via impuestos, permite benefi-
ciarse de su experiencia y facilita la integracion de las empresas nacionales en patrones de negocio
internacionales.

Por ultimo, los objetivos econdmicos se refieren a la previsible mejora de la eficiencia empre-
sarial y, en general, del funcionamiento de las empresas privatizadas, ya que supone que las empre-
sas publicas, frente a las privadas, tienen mayores costes, lo que merma sus resultados. Este
argumento se ve corroborado por estudios empiricos que sugieren un mejor comportamiento de las
empresas privadas frente a las publicas (CUERVO y MAROTO, 1983; VINING y BOARDMAN, 1992; ARGI-
MON et al., 1999; DEWENTER y MALATESTA, 2001). En esta linea, otros estudios muestran una mejora
en la rentabilidad y productividad de las empresas tras la privatizacion en el Reino Unido (MARTIN
y PARKER, 1995), China (WEI ef al., 2003), la Republica Checa (HARPER, 2002), para muestras de
paises desarrollados (MEGGINSON et al., 1994; D’Souza et al., 2005) o paises en vias de desarrollo
(BOUBAKRI et al., 2005). Por el contrario, otros estudios sugieren que no puede afirmarse que mejo-
re sistematicamente la eficiencia asignativa (PESTIEAU y TULKENS, 1993), o la eficiencia productiva
(GONZALEZ-PARAMO, 1995; MARTIN y PARKER, 1997).

La evidencia empirica sobre el proceso de privatizaciones espafiol es escasa y no concluyente
(MELLE, 1999; VILLALONGA, 2000; ROMERO, 2005; FARINOS et al., 2007). Tanto los estudios longi-
tudinales como los estudios de casos no tienden a apoyar, con caracter general, una mejora signifi-
cativa en la performance de las empresas espaiolas privatizadas. Sin embargo, estos estudios previos,
con la excepcion de VILLALONGA (2000), solo analizan el cambio en el funcionamiento empresarial
o en la actividad innovadora tras la privatizacion, y no consideran otros determinantes adicionales al
cambio de propiedad que pueden influir en la performance de las empresas privatizadas.

Nuestro trabajo pretende contribuir a esta linea de investigacion sobre las privatizaciones anali-
zando, en primer lugar, los cambios en la performance empresarial tras la privatizacion, y en segundo
lugar, los potenciales determinantes de la mejora en la performance de las empresas privatizadas de uno
de los mayores procesos privatizadores que ha realizado un pais desarrollado. Aunque desde el afio
1980 las privatizaciones han inspirado una extensa literatura empirica que analiza la mejora en la per-

formance post-privatizacion, no demasiados trabajos analizan otros determinantes, en adicion al cambio
de propiedad per se, que pueden influir en la performance de las anteriormente empresas publicas
(BOUBAKRI ef al., 2005; D'Souza et al., 2005). En este contexto, tratamos de explicar los cambios
observados en la performance empresarial, en términos de rentabilidad y eficiencia, por medio de un
andlisis de corte transversal que relaciona estas medidas con diferentes factores que pueden influir en
el proceso de privatizacion: el método de privatizacion empleado, la participacion de un inversor inter-
no o externo en el capital de la empresa o su performance pre-privatizacion, entre otros.

Ademas, en comparacion con los estudios previos para el mercado espaiiol utilizamos varios
indicadores de rentabilidad y eficiencia, y otros factores adicionales que pueden influir en la mejora
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post-privatizacion. Por otro lado, el periodo objetivo de estudio y la muestra utilizada es mayor,
representando aproximadamente el 50 por 100 del total de empresas privatizadas en el periodo de
analisis. Finalmente, frente al resto de trabajos que utilizan muestras internacionales para analizar
los determinantes del cambio en la performance de las empresas tras la privatizacion, normalmente
privatizadas por medio de oferta publica de venta, realizamos el analisis en un unico pais, lo que nos
permite realizar un estudio en mayor profundidad al considerar mas variables explicativas, y analizar
privatizaciones tanto por medio de oferta publica de venta como por medio de ventas directas.

Los resultados del estudio no apoyan una mejora de la rentabilidad y eficiencia empresarial,
una vez que el efecto sectorial se ha tenido en cuenta, en un horizonte temporal a medio plazo (tres
afios antes y después de la privatizacion). No obstante, debe mencionarse que los resultados varian
segun la variable utilizada como indicador de la performance. Con caracter general, mas del 50 por
100 de las empresas mejora su rentabilidad tras la privatizacion y en torno al 45 por 100 experimen-
tan una mejora en la eficiencia. Ademas, los resultados muestran que la competencia puede jugar
un papel importante en el éxito del proceso privatizador. Tal y como sugiere SHESHINSKI y LOPEZ-
CALvA (2003) la mejora en la rentabilidad y en la eficiencia tiene lugar en sectores competitivos, y
no en los utilities. Finalmente, el tamafio de la empresa (VILLALONGA, 2000) parece influir positi-
vamente sobre la mejora en la performance de las empresas espafiolas privatizadas, pero no asi la
situacion econdomica previa (DEWENTER y MALATESTA, 2001).

El trabajo se ha estructurado de la siguiente manera: en la seccion 2 se describen los procesos de
privatizacion a nivel internacional y en nuestro pais. En la seccion 3 se estudian los principales factores
que pueden influir en la mejora de la performance post-privatizacion. En la seccion 4 se exponen la
base de datos, las variables y la metodologia empleada en el estudio. Los resultados se presentan en la
seccion 5, y finalmente en la seccion 6 se establecen las principales conclusiones del trabajo.

2. LOS PROCESOS DE PRIVATIZACION

2.1. Los procesos de privatizacion: concepto y desarrollo.

Los procesos privatizadores han sido quizas la reforma estructural mas frecuentemente utili-
zada por los Gobiernos para resolver los problemas presentes en las empresas publicas. El inicio de
los recientes procesos de privatizacion puede encontrarse, historicamente, en el programa de priva-
tizacion lanzado por Margaret THATCHER en el afio 1979. Posteriormente, durante finales de los
ochenta, y especialmente durante los noventa, se han realizado procesos de privatizacion en muchos
paises europeos, como Francia, Italia o Espafia. De modo paralelo, se han iniciado procesos de pri-
vatizacion en el caso de los paises con economias centralizadas, de transicion hacia las economias
de mercado. Es el caso de la antigua Union Soviética y de los paises del bloque del Este que, a partir
del afio 1989, comenzaron a desarrollar ambiciosos programa privatizadores. Los procesos de priva-
tizacion han sido la via empleada para la modernizacion de su economia y para favorecer el creci-
miento econdmico y el desarrollo de los mercados de capitales.
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El término privatizacion se suele utilizar para expresar una serie de iniciativas politicas desti-
nadas a alterar el ambito del sector publico y privado, incrementando este ultimo, pudiendo distin-
guirse tres interpretaciones: la primera de ellas, se refiere al cambio de propiedad de una empresa del
sector publico al sector privado; en segundo lugar, el término privatizacion también se puede emplear
desde una perspectiva mas amplia para indicar que la prestacion de un bien o un servicio pasa del
sector publico al sector privado, pero conservando el Estado la responsabilidad del suministro del
mismo; el tercer modo de privatizacion se refiere a la liberalizacion y desregulacion del mercado,
permitiendo el acceso de nuevas empresas al mismo (Ruza, 1994).

Es posible, por tanto, definir la privatizacion como el modo de reconducir el papel del Gobier-
no en la economia, o de incrementar el papel del sector privado en el desarrollo de una actividad
econdmica, o en la propiedad de los activos empresariales. Esta definicion incluye no solo la venta
de las empresas publicas, sino también la reduccion de la regulacion de determinados sectores o acti-
vidades y del gasto publico del Estado (STARR, 1989), ¢ implica la reasignacion de los derechos de
control desde los politicos a los directivos y el aumento, por parte de los directivos e inversores pri-
vados, de la participacion en la propiedad de los flujos de caja empresariales. Alternativamente, la
privatizacion se puede considerar como una medida liberalizadora, cuyo objetivo es proporcionar
rendimientos positivos a los nuevos propietarios de la empresa y liberar al Estado de cargas finan-
cieras, productivas y administrativas (BIRDSHALL y NELLIS, 2003). Asi pues, la privatizacion supone
un conjunto de decisiones que van mas alla de la transferencia de la propiedad o del control de las
actividades publicas al sector privado, siendo necesario considerar no solo el cambio en la titularidad
de las empresas publicas sino también los cambios en el entorno competitivo o regulador.

Tan importante como la venta de la empresa en si es la situacion de competencia y desregula-
cion de los mercados. Un proceso de privatizacion no tendrd éxito si no se dan las condiciones de
apertura y dinamizacion de los mercados que obliguen a la empresa a una ruptura profunda de su
cultura empresarial (GARCIA ECHEVERRIA, 1999). Los resultados de la privatizacion seran mejores si
hay suficiente competencia sectorial que limite el poder de las empresas existentes antes de la priva-
tizacion. De lo contrario, la privatizacion sin competencia simplemente crearia monopolios privados
(L1 y Xu, 2004) !. Alternativamente, puede considerarse que cuando los mercados que antes eran
dominados por las empresas publicas son liberalizados, el aumento de la competencia puede empeo-
rar la situacion econdmica de las empresas publicas, al necesitar inyecciones de capital, de modo que
la privatizacion puede ser el medio a través del cual los Gobiernos evitan este riesgo financiero (PAR-
KER, 1999).

El fenomeno de la competencia y la utilizacion de criterios de gestion similares a los del sector
privado son elementos necesarios para que los procesos de privatizacion produzcan los efectos bene-
ficiosos que de ellos se esperan. Asi pues, en el proceso de privatizacion deben diferenciarse dos tipos
de decisiones por su influencia sobre la eficiencia: los cambios de propiedad de las empresas y las
mejoras en el nivel de competencia de los mercados en los que estas actiian (CUERVO, 1998). La intro-

En este sentido, la secuencia correcta de la privatizacion seria primero crear una infraestructura legal y un entorno de
negocios que faciliten la aparicion de nuevas empresas en el mercado y, en segundo lugar, privatizar las empresas ptbli-
cas. Solo cuando exista una infraestructura competitiva deberia efectuarse la privatizacion de los monopolios estatales
(GoLDMAN, 2000).
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duccién de la competencia en los mercados es necesaria en los procesos de privatizacion pues, de lo
contrario, el cambio de propiedad puede favorecer la discrecionalidad de los directivos, lo que puede
dar lugar a una menor eficiencia no solo asignativa, sino también productiva (FERNANDEZ, 1995). La
introduccion de la competencia asegura que las mejoras de eficiencia que tienen lugar en el ambito de
empresa se traduzcan en precios mas bajos para los consumidores o en una mejora de la calidad de los
productos ? y en una asignacion de los recursos mas eficiente para la economia en su conjunto. El
impacto negativo que inicialmente la liberalizacion puede tener sobre los beneficios de las empresas,
al poder reducirse su cuota de mercado, puede estimular a las empresas a mejorar su eficiencia de
modo substancial (HAy, 2001). En este sentido, la liberacién y el incremento de la competencia pare-
cen provocar un aumento de la eficiencia productiva y del nivel de inversion, un aumento de la calidad
y una reduccion de los precios de los bienes y servicios en las empresas privatizadas (BOYLAUD y
NICOLETTI, 2000; GONENC ef al., 2000; WALLSTEN, 2001; ESTRIN, 2002; BOUBAKRI et al., 2004).

La teoria de la eleccion publica sugiere ademas que la privatizacion sin un adecuado marco
regulatorio, aunque podria producir ganancias de eficiencia en el ambito de la empresa, permitiria
que determinados grupos (accionistas y directivos) se beneficien mas que otros (consumidores y
empleados) del incremento de la eficiencia empresarial. Por ello, una regulacion éptima debe asegu-
rar coherencia entre la riqueza social y el interés privado de la empresa. Asi, por ejemplo, la eviden-
cia de paises como Chile corrobora la idea de que, solo para aquellos servicios en los que hay
competencia, las ganancias en productividad se trasladan a los consumidores (SAPPINGTON y WEIS-
MAN, 1996).

En definitiva, la privatizacion, la desregulacion y el aumento de la competencia aumentan la
confianza en las empresas privadas para abastecer los mercados y disminuyen la importancia de los
Estados, a favor de los mercados, como guia de la actividad econémica. La evidencia empirica apo-
ya asi la necesidad de que las privatizaciones no tengan lugar de modo aislado, pues el aumento en
la eficiencia puede tener solo lugar si van acompafiadas de la liberalizacion de los mercados (BisHOP
y GREEN, 1995). Es por tanto necesario, que el proceso de reforma de las empresas publicas incluya
su privatizacion, nuevas formas de gobierno corporativo, una liberalizacion en los mercados y un
debilitamiento de la relacion financiera con el Estado.

2.2. Los procesos de privatizacion en Espaiia.

El proceso de privatizacion espaiiol, como parte de la reforma economica basada en la libera-
lizacion y desregulacion tanto del sector financiero como de los principales mercados de productos,
ha sido uno de los mayores procesos privatizadores entre los paises de la OCDE en términos de acti-
vos vendidos.

En el ano 1985 se inicia el proceso privatizador, que supuso la continuacion de un tempra-
no proceso de liberalizacion de los mercados financieros en los afios setenta (KAMINSKY y SCH-

2 FONSECA (1996) para el caso de Brasil encuentra que un aumento en la competencia derivado de la liberalizacion comer-

cial dio lugar a una mejora en la calidad de los productos.
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MUKLER, 2003). Espafia comenz6 una gradual liberalizacion de los tipos de interés en 1974, que
termin6 en 1997. Se eliminaron las regulaciones sobre flujos de capital en 1975 y en el afio 1992
todos los controles de capitales. La privatizacion de empresas publicas empezo6 a mediados de los
aflos ochenta y por dos razones: en primer lugar, fue una respuesta a la crisis econémica de fina-
les de los afios setenta y comienzos de los ochenta, caracterizada por altos niveles de inflacion,
tipos de interés y desempleo; en segundo lugar, habia una obvia necesidad de ajustar la industria
espaflola, formada por una gran variedad de empresas, muchas de ellas no rentables, al nuevo
entorno econdémico resultante de la incorporacion de Espaiia a la CEE en el aflo 1986. Fue una
reaccion a la apertura de los mercados internacionales.

El proceso de privatizaciones ha tenido lugar tanto bajo el gobierno del Partido Socialista
Obrero Espafiol (PSOE) como del Partido Popular (PP) (entre 1985-1996, 2004-actualidad y, 1996-
2003, respectivamente), y todavia no ha finalizado. Ha ido acompafiado de un incremento en la com-
petencia en los principales mercados de productos, particularmente durante la segunda mitad de los
afios noventa. Entre los principales logros de la liberalizacion se encuentra el proceso de liberaliza-
cion del sector petroquimico que empezo en el afio 1992, del sector de las telecomunicaciones en el
afio 1997, del sector del transporte a finales de los noventa, y de los mercados del gas y electricidad
en el afio 1998, culminando el 1 de enero del afio 2003.

Dentro de los procesos de privatizacion bajo el gobierno del PSOE pueden diferenciarse dos
bloques (CUERvO, 1997): el primero de ellos esta constituido por las reprivatizaciones de los bancos
y de las sociedades y activos vinculados a ellos de los que la Administracion se hizo cargo tras la
crisis bancaria de los afios setenta y por las empresas expropiadas al /olding privado Rumasa; el
segundo de los bloques se refiere a la privatizacion total o parcial de las empresas dependientes de
los tres holdings publicos: el Instituto Nacional de Industria (INT) 3, que agrupaba las industrias basi-
cas y estratégicas; el Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH), que agrupaba al sector de hidrocar-
buros (petrdleo, gas y petroquimica), y la Direccion General de Patrimonio del Estado (DGPE), que
agrupaba fundamentalmente a empresas de servicios y a la banca.

Excluyendo las reprivatizaciones de los bancos y de las empresas pertenecientes al Grupo
Rumasa, se puede decir que es en el aflo 1985 cuando se produce el comienzo de las privatizaciones
de empresas que en su momento pertenecian mayoritariamente al antiguo INI. Normalmente, se
trataba de empresas industriales que o tenian pérdidas, o no eran de interés estratégico para el Esta-
do, o se pensaba que podian ser mejor gestionadas por empresas privadas, de forma que el Gobier-
no se evitaba su financiacion, subsidio y reestructuracion (DE LA DEHESA, 1992). Durante el
gobierno socialista es posible distinguir dos etapas: 1985-1992 y 1993-1996. En el periodo 1985-
1992 las empresas publicas son, mayoritariamente, vendidas directamente mediante un acuerdo
privado con una empresa o grupo privado, generalmente pertenecientes al mismo sector de activi-
dad. Esta venta implicaba la negociacion de las condiciones de venta, tanto en lo referente al precio
como a otros objetivos que se imponian a las empresas compradoras respecto a las politicas de
empleo e industriales. Durante este periodo unicamente en el caso de empresas como Amper, Gesa,

Posteriormente el INI en el aio 1992 se dividi6 en dos subholdings: Teneo, con las empresas de mayor valor estratégico
y el «resto de empresas» con las industrias basicas de reestructuracion subvencionadas y de menor futuro.
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Acesa, Gas Madrid, Ence, Endesa o Repsol disminuye la participacion del Estado en la propiedad
de las empresas publicas por medio de oferta publica de venta de acciones, como un modo para
recaudar fondos que servirian para librar al INI de las inversiones necesarias para la expansion de
las actividades de ciertas empresas, y evitar asi la utilizacion de sus propios fondos. Se trataba de
una «privatizacion silenciosay justificada por la necesidad tecnologica, organizativa y estratégica
para el desarrollo de las empresas y para la reduccion del tamafio del sector ptiblico (CUERVO,
2004).

En el segundo de los periodos bajo el gobierno socialista (1993-1996) gana en importancia la
oferta publica de venta como método de privatizacion, vendiéndose en Bolsa sucesivos paquetes de
acciones de las empresas publicas, aunque no se procede a su privatizacion total. Este segundo blo-
que de empresas, al que la prensa econémica ha calificado como «joyas de la coronay, esta consti-
tuido por grandes empresas con un historial y perspectivas de alta rentabilidad, fuerte posicion en el
mercado y proyeccion internacional. A pesar de no perder el control de las empresas privatizadas
durante esta etapa el Estado potenci6 la creacion de grupos de inversores privados con vocacion de
permanencia (nucleos duros). La creacion de nucleos duros supone atribuir entre un 5 y un 15 por
100 del capital de la sociedad que se va a privatizar a un grupo de accionistas nacionales estables
elegidos por la Administracion (bancos, grupos industriales, familias) que se comprometen a mante-
ner su participacion durante un plazo de tiempo y a revenderla a la empresa en el caso que quieran
deshacerse de ella (Diaz y GARciA, 2002). La presencia de estos nucleos duros pretende ejercer un
poder efectivo y duradero durante los primeros afios después de la privatizacion y evitar tomas de
control indeseadas, principalmente las de capitales extranjeros, contrarrestar los efectos de la disper-
sion de la propiedad accionarial y resolver el problema de escasez de capital.

Adicionalmente, en 1995 se aprueba una legislacion que permite al Estado reservar, en el caso
de empresas privatizadas o de sectores estratégicos, la capacidad de someter a su autorizacion la
adquisicion de un 10 por 100 del capital de una empresa puesta a la venta y/o la adopcion de deter-
minados acuerdos por parte del consejo de administracion en el caso de disolucion, fusion, enajena-
cion de activos o realizacion de cambios de actividad de una empresa. Se crean asi las acciones de
oro en nuestro pais. Sin embargo, Bruselas denuncio en el afio 2000 la Ley 5/1995 que permitio crear
la accion de oro para las empresas privatizadas, y posteriormente, a mediados del mes de mayo del
afio 2003, el Tribunal de Justicia de la UE declar? ilegales las acciones de oro establecidas en su dia
en Tabacalera, Argentaria, Repsol, Endesa, Telefonica ¢ Indra, argumentando que eran contrarias a
la libre circulacion de capitales. De acuerdo con este dictamen el Estado espafiol no podria ejercer
sus acciones de oro en Repsol, Iberia, Telefonica o Endesa empresas privatizadas que contaban con
acciones de oro que expiraban en los afios 2006 y 2007. De hecho, en noviembre del afio 2005 el
Gobierno espaiiol aprob6 un proyecto de ley para eliminar las acciones de oro existentes en las empre-
sas privatizadas, y a comienzos de abril del afio 2006 la Comision de Economia y Hacienda del Con-
greso de los Diputados aprobo la ley por la que se deroga la denominada accién de oro,
posteriormente publicada en el BOE a finales de mayo de ese mismo afo (Ley 3/2006).

Cabe asi mismo sefialar que en el afio 1995 y por medio del Real Decreto 5/1995, de 16 de
junio, se disuelve el INI y se crean la Agencia Industrial del Estado (AIE) y la Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales (SEPI). La AIE agrupa a empresas de sectores maduros y de bajo valor
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afiadido sujetas a planes de reconversion industrial ante las dificultades de supervivencia en un entor-
no cada vez mas competitivo (mineria, defensa, construccion naval y siderurgia), mientras que la
SEPI agrupa a las empresas publicas mas rentables. Por su parte, a la DGPE se le dio el control de
un conjunto de empresas estatales, habiendo creado las Sociedades Estatales de Patrimonio [ y II para
facilitar el proceso de privatizacion.

La victoria del PP en las elecciones de marzo de 1996 supuso el inicio de una nueva fase en el
proceso de privatizaciones de las empresas publicas espafiolas. La primera medida adoptada fue la
aprobacion del Programa de Privatizaciones mediante el Acuerdo del Consejo de Ministros el 28 de
junio de 1996, por el que se establecen las bases del Programa de Modernizacion del Sector Publico
Empresarial del Estado. Se fija asi el marco bajo el que se realizaran las privatizaciones de las empre-
sas publicas en los ultimos afios, de forma que ¢l proceso de privatizaciones es la aplicacion de un
programa politico concreto, enmarcado dentro de una politica liberalizadora de la actividad econ6-
mica. Se produce pues un cambio en la concepcion del papel del Estado en la economia. Este pasa
de ser un «accionista» a un simple regulador de la actividad de los particulares que trata de crear un
entorno favorable para la competitividad. Es ademas de un programa expreso y explicito en el que
claramente se establecen los procesos y controles de los procesos de privatizacion: se crea el Conse-
jo Consultivo de Privatizaciones (CCP) y la Sociedad Estatal de Participaciones Patrimoniales (SEPPA)
y dos mecanismos adicionales para el control del proceso de privatizacion, un subcomité para estu-
diar las privatizaciones dentro del Comité Economico del Parlamento y una auditoria especifica lle-
vada a cabo por la Intervencion General de la Administracion del Estado.

El afio 2000 supuso un paréntesis en el intenso proceso de privatizaciones. En ese afo se produ-
jo una reorganizacion ministerial tras las elecciones que afectd especialmente al sector publico. En
concreto, desaparecio el Ministerio de Industria y Energia y la SEPI pas6 a depender del nuevo Minis-
terio de Hacienda. Durante el aflo 2001 se aprobd una modificacion legislativa, a través de la Ley 7/2001
mediante la cual se dejaba abierta la via al Gobierno, para que sobre la base de decisiones concretas,
pudiera tomar decisiones de reordenacion y reestructuracion de los grupos societarios publicos depen-
dientes de la Administracion General de Estado o sus organismos publicos, con independencia del
Ministerio al que estuviesen adscritos, atendiendo a las circunstancias de orden econdmico o de otro
tipo existentes en cada momento. Como consecuencia de esta ley los tres Agentes Gestores del Progra-
ma de privatizaciones inicialmente disefiados por el Acuerdo de Ministros de 28 de junio de 1996 (SEPI,
SEPPA *y AIE) quedan en la actualidad integrados en la estructura de la SEPI. En los afios 2002 y 2003
se continud con el proceso privatizador y, en concreto, se llevaron a cabo cuatro y cinco operaciones
de privatizacion, respectivamente, ninguna de ellas por medio de oferta publica de venta. El afio 2003
supuso, en cierto grado, el incremento de la actividad privatizadora respecto a los afios previos, no tan-
to por el nimero de operaciones realizadas, sino por el volumen de ingresos obtenidos.

Las motivaciones esgrimidas por el gobierno del PP fueron principalmente de caracter econdmi-
co, relacionadas con la mayor eficiencia de las empresas privadas frente a las empresas publicas. Sin
embargo, la secuencia seguida por las privatizaciones y la aplicacion de los recursos obtenidos por las

4 Enbase al acuerdo de junio de 1996 la sociedad estatal «Patrimonio I, S.A.» cambi6 su denominacion por la de Sociedad
Estatal de Participaciones Patrimoniales (SEPPA), precisandose su objeto social y régimen juridico.
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ventas llevan a considerar la validez simultdnea de los objetivos de caracter financiero (VERGES, 2000).
Si bien hasta 1996 los ingresos anuales obtenidos por las privatizaciones, comparados con el déficit
fiscal, representaban un 10 por 100, en los afios 1997 y 1998 la proporcion aumentd hasta un 60-75 por
100, o que contribuy¢ a la reduccion del déficit fiscal y de la deuda ptiblica y a hacer posible que Espa-
fla cumpliera el requisito de Maastricht de reducir el déficit fiscal por debajo del 3 por 100.

Tanto bajo el gobierno del PSOE como del PP, el método elegido prioritariamente para la pri-
vatizacion de las empresas publicas ha sido la venta directa a un grupo de inversores privados o a
otra empresa, especialmente durante el gobierno del partido socialista en donde 89 de los 109 pro-
cesos de privatizacion 3 que tuvieron lugar fueron mediante venta directa. Bajo el gobierno del PP,
en algunas ocasiones, también se recurre a la subasta competitiva como método de privatizacion, y
en el caso del PSOE en dos de las privatizaciones realizadas en el afio 2005. Las privatizaciones que
tienen lugar desde 1996 hasta 2005 se han producido tanto a través de ventas directas (47 procesos)
como de ofertas publica de venta (16 procesos) o por medio de subasta competitiva (5 procesos). La
venta de la participacion del 5,06 por 100 que el Estado conservaba en el capital de Aldeasa en el
afio 2005 se desarrollé dentro del proceso de OPA abierto sobre la empresa.

3. LA PERFORMANCE POST-PRIVATIZACION DE LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS: LA
MEJORA ESPERADAY DETERMINANTES

La privatizacion de las empresas publicas pone de manifiesto las ventajas de la produccion en
manos privadas, sefialando la ineficiencia de la propiedad estatal y los problemas que soporta el Esta-
do a la hora de definir los objetivos de las empresas publicas, pues estas pueden tener objetivos dife-
rentes a la maximizacion del valor de la empresa (MEGGINSON y NETTER, 2001). Por ejemplo, pueden
perseguir objetivos de caracter politico, como la maximizacion del bienestar social, que pueden ser
inconsistentes con la maximizacion de la eficiencia empresarial. Ademas, las empresas publicas tien-
den a ser mas adversas al riesgo y tienen menor libertad para adoptar decisiones porque los directivos
tienen que justificar sus decisiones ante los empleados y el Estado (FRYDMAN et al., 2000).

La existencia de un doble nivel de agencia, la imposibilidad por parte de los ciudadanos de
vender las acciones de las empresas publicas, la garantia del Estado a la hora de obtener financiacion,
la ausencia del riesgo de quiebra y la no disciplina por parte del mercado de control corporativo o de
capitales, pueden explicar, entre otros, la menor eficiencia de las empresas publicas frente a las empre-
sas privadas. Asi pues, seria de esperar que el cambio de propiedad de manos publicas a manos pri-
vadas suponga un aumento en la rentabilidad y performance de las empresas privatizadas (Y ARROW,
1986; BOoYCKO et al., 1993). Esta mejora es apoyada por diversos estudios empiricos (MEGGINSON et
al., 1994; ANTONIC y HiSRICH, 2003). En consecuencia, seria de esperar una mejora en la performan-
ce de las empresas tras la privatizacion.

3 Se tienen en cuenta procesos de privatizacion, en vez de empresas privatizadas, porque en las empresas que son privati-

zadas en tramos puede utilizarse un método de privatizacion diferente en cada uno de ellos y/o ser privatizadas por el
PSOE, por el PP, o por ambos.
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H1: La performance empresarial mejora tras la privatizacion.

Sin embargo, el cambio de propiedad de manos publicas a manos privadas no deberia consi-
derarse como el determinante Unico de la previsible mejora de la eficiencia y performance empresa-
rial tras la privatizacion, pues otros factores también pueden ayudar a explicar la mejora o
reestructuracion de las empresas, factores que pueden llegar incluso a tener mas influencia que el
propio proceso privatizador en si.

Es esta una cuestion sobre la que no hay unanimidad, aunque es posible identificar como posi-
bles factores entre otros, el entorno econoémico, politico y legal del pais objeto de estudio (CUERVO
y VILLALONGA, 2000), la secuencia y relacion entre los procesos de privatizacion y los cambios en
la regulacion, la competencia de los mercados, asi como cambios en la estructura de gobierno y pro-
piedad de las empresas privatizadas (MEGGINSON y NETTER, 2001). Se puede, por tanto, diferenciar
entre factores de tipo institucional, a nivel sectorial y especificos de la empresa.

El entorno competitivo, regulador, econémico, y politico puede influir en el éxito de los progra-
mas de privatizacion (HARPER, 2002). En un entorno que no es perfectamente competitivo, la eficiencia
puede depender mas de la regulacion y de la competencia que de la propiedad (Y ARROW, 1986; VICKERS
y YARROW, 1988). El cambio de propiedad de manos ptiblicas a manos privadas tendra poco efecto en
la performance sino va acompaiiado de un aumento en la competencia (SHIRLEY y NELLIS, 1991; GROS-
SE ¥ YANES, 1998). Asi, la evidencia empirica pone de manifiesto que cuanto mas concentrado y/o
regulado sea el mercado menor sera el incremento de la productividad en comparacion con las empre-
sas que actian en mercados competitivos, pero mayor sera el incremento en la rentabilidad, reflejando
de este modo la explotacion de su poder en el mercado (SHESHINSKI y LOPEZ-CALVA, 2003).

Por otro lado, es necesario considerar que, ademas de la privatizacion, existen otras medidas
de reforma econdémica como la desregulacion de precios o la liberalizacion de los mercados que pue-
den mejorar también la eficiencia de las empresas publicas. No obstante, aunque una politica libera-
lizadora puede ser suficiente para que tenga lugar un cambio en el funcionamiento de las empresas
(OMRAN, 2001), seria de esperar que estas reformas legales y desreguladoras sean mas efectivas si
van acompafiadas de la privatizacion de las empresas estatales. Asi pues, el cambio de propiedad y
el grado de competencia del mercado serian factores complementarios (EARLE y ESTRIN, 2003).

El aumento de la competencia y las politicas orientadas al mercado pueden proporcionar a las
empresas incentivos adicionales a los del propio proceso privatizador para que estas aumenten su
eficiencia productiva al verse obligadas a competir por la cuota de mercado (SCHMIDT, 1997). Ade-
mas, un entorno mas competitivo deberia reducir la discrecionalidad de los directivos y por consi-
guiente, mejorar la performance empresarial (HART, 1983; AGHION ef al., 1997, 1999). En este
sentido, NEWBERY y POLLITT (1997), RAMAMURTI (1997), DJANKOV y MURELL (2002) y CHIRWAT
(2004) identifican a la competencia como el principal determinante de la mejora en la performance
tras la privatizacion 6, y LA PORTA Y LOPEZ DE SILANES (1999) ponen de manifiesto que en los mer-

Sin embargo, en el caso de las economias en transicion, el aumento de la competencia puede tener efectos negativos en
la eficiencia, pues la competencia crea incentivos a romper contratos cuando las instituciones son débiles (BLANCHARD y
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cados menos regulados la performance de las empresas privatizadas se aproxima mas al valor de
referencia del mercado .

Considerando los argumentos anteriores proponemos como segunda hipotesis:

H2: La mejora en la performance serd mayor para aquellas empresas privatizadas que perte-
necen a sectores competitivos, es decir, empresas pertenecientes a sectores no regulados, o con un
menor grado de concentracion.

Otro aspecto del entorno econémico que debemos tener en cuenta, como variable de control,
es el ciclo econdmico. Las reestructuraciones empresariales es mas probable que tengan lugar en
ciclos econdémicos expansivos, por lo que el impacto de la privatizacion deberia ser mayor en estas
épocas. Asi, los resultados de VILLALONGA (2000) para Espafia y ALEXANDRE y CHARREAUX, (2004)
para Francia indican que la performance empresarial post-privatizacion puede estar influenciada por
la evolucion macroecondémica del pais.

El tipo de gobierno existente en el momento de la privatizacion puede también influir en las con-
secuencias de las privatizaciones, dado que los objetivos y las empresas objeto de privatizacion pueden
ser diferentes. A priori, los partidos conservadores pueden recurrir a las privatizaciones con el objetivo
politico de difundir el capitalismo popular, de modo que el desarrollo de los mercados bursatiles puede
incrementar el apoyo para sistemas orientados al mercado, y su compromiso con la privatizacion y la
reforma econémica (PEROTTI y VAN OLEN, 2001). Al mismo tiempo, las consecuencias pueden ser dis-
tintas si se trata de un Gobierno comprometido con la privatizacion y la reforma econémica o si se tra-
ta de un Gobierno que vende las empresas publicas para recaudar fondos (D'Souza et al., 2000). De
igual forma, un Gobierno que persiga la maximizacion de los ingresos de las empresas privatizadas
puede limitar la competencia en los sectores en los que operan, pues de este modo aumentara el valor
futuro de los flujos de caja. En el caso espaiiol hay que tener en cuenta el cambio en la politica de pri-
vatizaciones que tuvo lugar con la llegada al Gobierno del PPy la aprobacion del Programa de Moder-
nizacion del Sector Publico Espafiol en el afio 1996.

Por ello, no por motivos puramente ideologicos, sino mas bien por la politica de privatizaciones
adoptada y por los objetivos explicitos o implicitos que se tratan de conseguir con cada uno de los
gobiernos, planteamos la hipotesis:

H3: La mejora en la performance sera mayor para aquellas empresas privatizadas bajo un pro-
grama explicito de privatizaciones o bajo el mandato de un Gobierno conservador.

El método de privatizacion elegido para llevar a cabo la privatizacion también puede tener influen-
cia en el funcionamiento de las empresas, dado que afecta a la estructura de propiedad, y tiene impli-
caciones significativas en términos de transparencia del proceso de privatizacion y credibilidad politica,

KREMER, 1997). El efecto negativo también puede ser consecuencia de las dificultades que encuentran las empresas para
reestructurar sus lineas de producto y sus ventas hacia los nuevos mercados.

Otros trabajos que incluyen el efecto de la desregulacion y competencia sobre los procesos de privatizacion y encuentran
una influencia positiva en la mejora de la eficiencia son, por ejemplo, BisHOP y KAY (1992), MEGGINSON et al. (1994),
MARTIN y PARKER (1995), BORTOLOTTI ef al. (2001), MEGGINSON y NETTER (2001) y SAAL y PARKER (2003).
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del desarrollo del mercado de capitales, de la competencia y de los objetivos politicos 8. En principio,
la oferta publica de venta implica mayor transparencia, mejor valoracion de la empresa, favorece el
desarrollo del mercado de capitales y la ampliacion del accionariado popular. Seria pues de esperar una
mayor mejora en la performance de aquellas empresas privatizadas por medio de oferta publica de ven-
ta. Sin embargo, también se puede plantear que normalmente las empresas privatizadas por medio de
oferta publica suelen ser las de mayor tamafio y aquellas que ya presentaban una mejor performance
antes de la privatizacion. Asimismo, desde el punto de vista de la teoria de la agencia, se podria argu-
mentar un menor nivel de performance en aquellas empresas que son vendidas a inversores minorita-
rios, es decir, aquellas empresas privatizadas que presenten una propiedad altamente dispersa.

Considerando que predomina el primero de los argumentos expuestos formulamos la siguiente
hipétesis:

H4: La mejora en la performance sera mayor para aquellas empresas privatizadas por medio
de oferta publica de venta.

La estructura de propiedad de las empresas privatizadas, asi como los incentivos de los direc-
tivos empresariales a la maximizacion del valor de la empresa para los accionistas, es otro factor a
considerar a la hora de estudiar la mejora en la eficiencia empresarial tras los procesos de privatiza-
cion. La privatizacidon por si sola puede no ser suficiente para mejorar el funcionamiento de las
empresas publicas, siendo importante el papel que desempefien los nuevos accionistas y directivos.
Ha de tenerse en cuenta en manos de quién queda el control de la empresa tras la privatizacion, dado
que los objetivos, el conocimiento que posean los nuevos gestores y la propia estructura de propiedad
afectan al comportamiento empresarial. El hecho de que las empresas publicas estatales persigan
objetivos diferentes a la maximizacion de beneficios hace que el nivel de propiedad que mantenga
el Estado en la empresa tras la privatizacion, o dicho de otra manera, si se trata de una privatizacion
parcial o completa, puede afectar a la eficiencia de la empresa °.

Boycko et al. (1996) predicen ganancias en la eficiencia solo si los derechos de control pasan
de manos del Gobierno a inversores privados. Las empresas controladas por gestores, o por ¢l Estado,
pueden carecer de incentivos para asumir riesgos dada su menor diversificacion de la riqueza y, como
ya se ha comentado, las empresas publicas pueden también perseguir objetivos diferentes a la maximi-
zacion del valor empresarial, como por ejemplo, preservar un determinado nivel de empleo (SHEILFER
y VISHNY, 1996). En este sentido, los resultados de D"Souza y MEGGINSON (1999) para una muestra de
paises industrializados y en vias de desarrollo, de ANTONCIC y HiSRICH (2003) para Eslovenia o de
BOUBKARI et al. (2005) para una muestra de paises en desarrollo, sugieren que en aquellas privatizacio-
nes en las que el Estado renuncia completamente al control las empresas son mas rentables y eficientes
puesto que los politicos ya no continuaran influyendo en su performance, y sera mas probable que se

8 La estructura de propiedad y, de modo mas concreto, la concentracion de la propiedad tras la privatizacion, depende en

cierto modo del método de privatizacion empleado (P1IvOVvARSKY, 2001).

En el caso de empresas privatizadas por medio de oferta publica de venta, el Gobierno puede seguir ejerciendo su control
sobre la empresa tras la privatizacion, aun en el caso de no seguir participando en el capital, gracias al establecimiento de
una accion de oro en el momento de la privatizacion. Las acciones de oro pueden ser un modo de impedir la mejora en la
eficiencia, dado que pueden ser utilizadas para interferir en las decisiones de las empresas e impedir el funcionamiento efec-
tivo del mercado de control corporativo.
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estimule la formacion de mecanismos de control que faciliten la iniciativa emprendedora corporativa,
y consecuentemente la mejora del crecimiento y la rentabilidad de las empresas privatizadas.

Ademas, en el caso de que la propiedad quede en manos de los internos hay quizas una mayor
probabilidad de comportamientos oportunistas, y de atrincheramiento y resistencia al cambio, reducien-
do la probabilidad de reestructuracion a través de la asignacion del poder de voto a los stakeholders
(BLANCHARD y AGHION, 1996), con el consiguiente efecto negativo sobre el valor de la empresa '°. La
teoria de la eleccion publica sugiere también que si el control de la empresa privatizada queda en manos
de los gestores sera menos probable que se produzcan cambios en la empresa, sobre todo en lo que res-
pecta a la inversion y al empleo, pues las posiciones de los internos seran proximas a las de los politicos
(CUERVO y VILLALONGA, 2000).

No obstante, existen también argumentos a favor de una privatizacion parcial o de la participacion
de los internos en el capital de la empresa. La privatizacion parcial es una estrategia que permite reforzar
la credibilidad del Estado en el programa privatizador, aumentando la probabilidad de que no lleve a
cabo una politica que afecte negativamente al valor de la empresa ni expropie a los accionistas, pues le
interesa que la empresa tenga el mejor funcionamiento y rendimiento posible para ganar credibilidad
para futuras privatizaciones (PEROTTI, 1995) !!. La credibilidad es importante para el éxito financiero de
las privatizaciones, ya que puede afectar a la predisposicion de los inversores a pagar un determinado
precio (KIKERY et al., 1992). La privatizacion parcial es también una forma de favorecer la introduccion
de criterios de rentabilidad sobre la capacidad de gestion de la empresa publica y puede incentivar a los
directivos a invertir en mejoras de calidad, dado que se pueden beneficiar de parte de las mismas '2.

De acuerdo con la teoria de la agencia, una mayor participacion en el capital de las empresas tras
su privatizacion por parte de los empleados o de los directivos, o una cultura organizativa que favorez-
ca su identificacion con la compaiiia y sus objetivos, puede tener implicacion en su satisfaccion con el
trabajo, en el grado que perciban su participacion en las decisiones de las empresas y en su actitud hacia
el proceso de privatizacion (DONG et al., 2002). De este modo, tendria lugar una alineacion de incenti-
vos de la propiedad y el control, que favorecia la reestructuracion de la empresa (BOLTON y VON THADDEN,
1998; BLANCHARD y AGHION, 1996), y la asuncion de riesgos necesaria para la innovacion de productos
0 procesos, resultando en una mayor eficiencia y performance empresarial (SMITH et al., 1997; BOUTHERS
y ARENS, 1999; MARKHUA y SHAPIRO, 2000).

Aunque la participacion de los directivos en el capital después de la privatizacion puede, ted-
ricamente, tener tanto efectos positivos como negativos sobre la performance empresarial, en térmi-
nos generales, la evidencia empirica sugiere mayores rendimientos para las empresas controladas por

10" gin embargo, no tendria lugar este efecto negativo en caso de existir buenos mecanismos de control externos, como por

ejemplo la deuda bancaria (DHARWADKAR et al., 2000).

La privatizacion parcial es mas probable que tenga lugar en paises de legislacion civil. Este tipo de paises se caracteriza por
una menor proteccion de los accionistas y de los inversores privados, por lo que los Gobiernos pueden privatizar solo una
parte de la empresa, para seguir ejerciendo su control de cara a su privatizacién completa, y también para evitar una elevada
infravaloracion en el precio de venta, pues los nuevos accionistas pueden tener miedo de ser expropiados por los directivos
(BorTOLOTTI et al., 2003).

De este modo, el Gobierno puede obtener ingresos no solo por la venta en si de la empresa, sino también por los benefi-
cios que esta puede obtener tras la privatizacion.
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externos (FRYDMAN et al., 1999; EARLE y TELEDGE, 2002) '3. Respecto a la posible influencia de la
participacion en el capital de los empleados sobre la performance empresarial, la evidencia empirica
tampoco es clara. Algunos estudios encuentran una relacion negativa entre la participacion de los
empleados y la eficiencia y productividad (BARBERIS et al., 1996; BOYCKO et al., 1996; EARLE y
TELEDGE, 2002), mientras que otros autores encuentran una relacion positiva (SMITH et al., 1997).

Por ello, considerando los argumentos anteriores planteamos las siguientes hipétesis:

HS5: La mejora en la performance serd mayor para aquellas empresas en las que el Estado
retenga un menor poder tras su privatizacion (privatizacion total y/o el Estado no dispone de una
accion de oro).

H6: La mejora en la performance serda mayor para aquellas empresas privatizadas en las que
un inversor externo adquiera una participacion significativa en el capital tras la privatizacion.

Un caso particular de inversor externo es el inversor extranjero. El caracter nacional o extran-
jero del inversor externo puede influir significativamente en la performance o en el precio de mer-
cado de la empresa (SADER, 1993). La concesion del control de la empresa privatizada a una
empresa extranjera puede aportar a la empresa nuevos conocimientos sobre tecnologias mas avan-
zadas, modernas habilidades directivas, una mejora en la calidad de los productos y facilitarles un
mejor acceso al mercado de productos, de factores y financiero. Este argumento se ve corroborado
por FAYH et al. (2003) que sugieren que las empresas privatizadas a inversores extranjeros tienen un
mayor y mejor acceso a los recursos financieros y a las nuevas marcas, y por ARTISIEN-MAKSIMENKO
(2001) que encuentran que la participacion de un inversor extranjero en el capital de las empresas
privatizadas permite la adquisicion de nuevas tecnologias.

Por ello, la hipdtesis que se propone es:

H7: La mejora en la performance serd mayor para aquellas empresas privatizadas en las que
un inversor extranjero adquiera una participacion significativa en el capital tras la privatizacion.

La performance que presente la empresa en el momento de la privatizacion y en los afios prece-
dentes puede influir también en su performance posterior. Por un lado, podria considerarse que una mejor
performance previa conllevaria una mejor performance posterior pues la empresa ya esta bien gestiona-
da y continuara con esa tendencia, pero por otro lado puede que no tenga lugar la mejora asociada a la
privatizacion si las empresas ya han sido reestructuradas o saneadas previamente (DEWENTER y MALA-
TESTA, 2001). Podria argumentarse que en aquellas empresas que tengan una peor performance previay
que no hayan sido saneadas previamente los cambios que conlleva la privatizacion seran mas notables.

Por ello, formulamos la siguiente hipotesis:

H8: La mejora en la performance sera mayor para aquellas empresas privatizadas que presen-
taban peores resultados antes de la privatizacion.

13 Sin embargo, no siempre la evidencia empirica es concluyente respecto a la mejor performance de las empresas contro-

ladas por externos (FRYDMAN ef al., 1997); incluso empresas dominadas por un interno pueden tener un mayor crecimien-
to en comparacion con las controladas por inversores externos (SMITH ef al., 1997).
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Finalmente, los cambios en la performance y en la estrategia también pueden verse afectados
por variables internas, como por ejemplo el tamafio de la empresa (RAJAGOPALAN y SPREITZER, 1997).
En las empresas de mayor tamafio puede ser mas dificil que se produzcan cambios después de la pri-
vatizacion (VILLALONGA, 2000; AUSSENEGG y JELIC, 2002), y ademas, este tipo de empresas en el
pasado se pudo beneficiar del apoyo del Estado, por ejemplo, por medio de restricciones presupues-
tarias blandas (MEGGINSON y NETTER, 2001). Como resultado, pueden estar en mejores condiciones
en el momento de la privatizacion y quizds muestren una menor mejora inmediatamente tras el cam-
bio de propiedad. Por el contrario, si contintian con la buena tendencia pasada, el efecto positivo de
la privatizacion harad que presenten una mejor performance que las empresas de menor tamafio.

4. BASE DE DATOS, VARIABLES Y METODOLOGIA EMPLEADA

4.1. Base de datos.

La base de datos del estudio esta compuesta por el conjunto de empresas espafiolas privatiza-
das en el periodo 1985-2000, es decir, un total de 117 empresas. Sobre esta base de datos se obtienen
datos economicos-financieros de las empresas en un periodo que alcanza —3 a +3 afios alrededor de
la privatizacion (afo cero). La muestra finalmente empleada es el resultado de realizar las siguientes
exclusiones de la totalidad de empresas privatizadas en ese periodo de tiempo:

a) Empresas para las que no se disponia de un minimo de tres afios de observaciones antes y
después de la privatizacion: por la imposibilidad de obtener los datos contables, por tratar-
se de empresas que comenzaban su actividad en los afios inmediatamente anteriores a su
privatizacion, o por ser empresas que eran liquidadas o desaparecian en fechas proximas al
momento de la privatizacion.

b) Empresas pertenecientes al sector financiero o dedicadas a los servicios financieros, dadas
sus caracteristicas diferenciales.

c) Empresas en las que no podemos realizar la correccidon por datos sectoriales, por falta de
informacion del dato agregado por sector.

Tras la aplicacion de estos filtros la muestra finalmente utilizada asciende a un total de 54 empresas,
aproximadamente el 50 por 100 del total de las empresas privatizadas en el periodo objeto de estudio.

En comparacion con los estudios previos para el caso espaiiol nuestra muestra es mayor y mas
representativa: SANCHIS (1996) utiliza una muestra de 17 empresas, VILLALONGA (2000) 24 empresas
y ROMERO (2005) 40 empresas. En comparacion con estudios que utilizan muestras internacionales o
de un tnico pais, compuestas en la mayoria de los casos por empresas privatizadas por medio de ofer-
ta publica de venta, nuestro tamafio muestral es también similar [por ejemplo, MEGGINSON ef al. (1994)
61 empresas, DEWENTER y MALATESTA (2001) 63 empresas o SUN y TONG (2005) 53 empresas].
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La tabla 1 muestra la clasificacion sectorial, distribucion anual y el método de privatizacion
empleado (venta directa u oferta ptblica de venta) para la muestra de las empresas incluidas en el
estudio. Como puede observarse, las empresas de la muestra pertenecen mayoritariamente al sector
de equipos de transporte (18,52% —cddigo SIC 37-), y a los sectores de la siderurgia y de servicios
de agua, electricidad, gas y sanitarios (12,96% y 11,11% —cddigos SIC 33 y 49, respectivamente—).
Los aflos mas activos en privatizaciones son 1997 (16,67%) y 1989 (11,11%). Asi mismo se observa
que, al igual que para la base de datos total la mayor parte de las empresas, casi un 80 por 100 de los
casos, corresponden a empresas privatizadas por el método de venta directa, durante el gobierno
socialista el nimero de empresas privatizadas por primera vez asciende a 32 (24 por medio de venta
directa y 8 por oferta publica de venta), mientras que con el PP el nimero de empresas privatizadas
es de 22 (19 ventas directas, 3 ofertas publicas de venta).

TABLA 1. Clasificacion sectorial, anual y segun el método de privatizacion de la muestra.

La muestra consiste en 58 empresas privatizadas en Espafia en el periodo de tiempo 1985-2000,
que se corresponden con un total de 72 procesos de privatizacion.

Panel A: Clasificacion sectorial de la muestra
Industria (Cédigos SIC) Numero de observaciones Porcentaje de observaciones
10 1 1,85%
20 2 3,70%
21 1 1,85%
26 2 3,70%
28 3 5,55%
29 2 3,70%
30 1 1,85%
32 1 1,85%
33 7 12,96%
34 3 5,55%
35 1 1,85%
36 2 3,70%
37 10 18,52%
41 1 1,85%
44 2 3,70%
47 1 1,85%
48 2 3,70%
49 6 11,11%
50 2 3,70%
s
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55 1 1,85%
70 1 1,85%
73 2 3,70%
Total 54 100%

Panel B: Distribucion anual de la muestra

Aifio Numero de observaciones Porcentaje de observaciones
1986 5 9,26%
1987 5 9,26%
1988 2 3,70%
1989 6 11,11%
1991 2 3,70%
1992 2 3,70%
1993 2 3,70%
1994 3 5,55%
1995 5 8,33%
1996 2 3,70%
1997 9 16,67%
1998 5 9,26%
1999 5 9,26%
2000 1 1,85%
Total 54 100,00%

Panel C: Distribucién de la muestra segin el método de privatizacion

Numero de ofertas publicas de venta 11 20,37%
Numero de ventas directas 43 79,63%
Total procesos de privatizacion 54 100%

La informacion relativa a las empresas objeto de privatizacion en el periodo temporal del
estudio se ha obtenido de la SEPI y de los informes del CCP. Los datos contables proceden de los
informes anuales del INI y del Grupo Patrimonio, de las memorias de las empresas privatizadas
depositadas en el centro de documentacion de la SEPI, y de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) y la Bolsa de Madrid para las empresas cotizadas. También se han utilizado las
bases de datos SABI e Informasa, las memorias facilitadas por las propias empresas, y las deposi-
tadas en los Registros Mercantiles. Esta informacion se ha completado con la que aparece reflejada
en los directorios Dicodi y Dun’s & Bradstreet. En algunas ocasiones las propias empresas nos faci-
litaron directamente informacion. Las ratios sectoriales han sido calculadas a partir de la informa-
cion facilitada por la Central de Balances del Banco de Espaia. El directorio «Fomento de la
producciony ha sido utilizado para calcular el grado de concentracion del sector. Las bases de datos
del Instituto Nacional de Estadistica (INE) han sido utilizadas para obtener informacion sobre el
IPC y sobre el PIB.
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4.2. Variables y metodologia empleada.

El primer objetivo de nuestro trabajo es analizar si la privatizacion de las empresas publicas
ha conducido a una mejora en la rentabilidad y eficiencia de las empresas. Para este objetivo, de
modo similar a MEGGINSON et al. (1994), BouBAKRI y COSSET (1998) y D"Souza et al. (2005) com-
pararemos la performance de las empresas antes y después de la privatizacion. Proxies empiricos
para cada una de las variabl  esy para cada compaiiia han sido calculados en los tres afios anterio-
res y posteriores a la privatizacion en el primer tramo de privatizacion (1T) '*. Los valores de las
variables se corrigen por el efecto sectorial restando a cada valor el valor medio sectorial en cada
afio. Como el afio de la privatizacion incluye periodos de propiedad publica y privada este se exclu-
ye del analisis. Sobre estos valores de las variables en los momentos pre y post-privatizacion se apli-
ca el contraste de igualdad de medias de la t de student y el contraste no paramétrico de medianas de
Wilcoxon. En concreto, se comparan los valores medios y medianos de las variables en el periodo
anterior a la privatizacion (-3-1) con el periodo post-privatizacion (+1+3).

Como variables representativas de la rentabilidad empresarial se utilizan la rentabilidad eco-
nomica (RE) y financiera (RF) y el margen sobre ventas (MARGEN) (en tanto por ciento). Como
variables representativas de la eficiencia econdmica se utilizan las ratios ventas reales por empleado
(VTAS/EMP), resultado del ejercicio por empleado (RTDO/EMP), beneficio de explotacion por
empleado (BE/EMP) y valor afiadido por empleado (VA/EMP) (en millones de euros por empleados).
Todas estas variables se corrigen por datos sectoriales medios anuales a partir de la informacion pro-
porcionada por la Central de Balances del Banco de Espana (tabla 2, panel A).

En segundo lugar, analizamos otros factores que pueden explicar el porqué las empresas priva-
tizadas experimentan una mejora en su performance tras la privatizacion. Se definen variables repre-
sentativas de los posibles factores explicativos de la performance de las empresas tras la privatizacion
(H2 a H8), tal y como muestra la tabla 2 (panel B). Para medir el grado de competencia del sector
hemos definido dos variables '°: SECTOR representa la adscripcion de la empresa privatizada a un
sector considerado tradicionalmente como regulado o competitivo, y CONCENT indica si el grado de
concentracion del sector aumenta tras la privatizacion (en tanto por ciento) '6. La variable TGOB se
define como una variable dicotomica que toma el valor 1 si la empresa fue privatizada bajo el gobierno
del PP. La variable METODO es una variable dicotomica que toma valor 1 en caso de que el método
de privatizacion empleado sea la oferta publica de venta y cero en caso contrario. La participacion del

4 Hemos elegido como momento de privatizacion el primer tramo, al igual que la mayoria de los estudios internacionales, por

ser el punto de partida de desvinculacion con el Estado, y en donde muchos de los casos se privatiza un porcentaje elevado
del capital de las empresas. Alternativamente, hemos considerado como momento de la privatizacion el afio en el que la par-
ticipacion del Estado en el capital de la empresa es inferior al 50 por 100. Los resultados no varian significativamente.

Se considero la posible capacidad explicativa de la liberalizacion del sector al que pertenece la empresa privatizada defi-
niendo una variable dicotomica que toma valor 1 si el sector habia sido liberalizado o no. La correlacion existente entre
la variable representativa de la adscripcion a un sector regulado y de la variable representativa de los procesos de libera-
lizacion, asi como su nula capacidad explicativa, desaconsejaban su introduccion como posible factor explicativo. La
mayor parte de los procesos de liberalizacion tenian lugar tras la privatizacion de las empresas.

Se ha definido como la cuota de mercado (en términos de nimero de empleados) de las cuatro principales empresas del
sector. Inicialmente, se considero la posibilidad de definir el grado de concentracion en términos del volumen de ventas
pero la falta de informacion homogénea para todo el periodo de estudio y para todos los sectores econdémicos necesarios
no lo hizo posible.
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Estado en el capital de la empresa tras la privatizacion asi como su capacidad de decision sobre ella, se
mide a través de dos variables: una variable continua, PRETEN que indica el porcentaje que retiene el
Estado en el capital de la empresa tras la privatizacion 7. La naturaleza del adquirente se mide con dos
variables: PARTINT toma valor 1 si los directivos y/o empleados participan en el capital de la empresa
tras la privatizacion, y la variable INVEXT toma valor 1 si un inversor extranjero adquiere una parti-
cipacion significativa en el capital de la empresa tras la privatizacion. La performance de la empresa
en los tres afios anteriores al cambio de propiedad se mide con la variable RTDOS PRE '3,

Como variables de control se incluye LVTAS como indicador del tamafio de la empresa, esto
es el logaritmo natural del total de las ventas en millones de euros en el afio de la privatizacion ' y
la variable CICLO como indicador de la situacion economica del pais. Esta variable viene dada por
la variacion del producto interior bruto en el afio de la privatizacion.

TABLA 2. Variables de performance empresarial y factores explicativos.

Panel A: Variables dependiente

Variables Descripcion Relacion esperada
Rentabilidad
Rentabilidad econémica (RE) | Beneficio de explotacion/activo total REp > RE,
Rentabilidad financiera (RF) Resultado del ejercicio/fondos propios RFp > RF,
Margen sobre ventas (MARGEN) | Beneficio de explotacion/ventas MARGEN;,, > MARGEN,
Eficiencia empresarial
VTAS/EMP Ventas reales/nimero de empleados VTAS/EMP, >VTAS/EMP,
RTDO/EMP Resultado del ejercicio/niimero de empleados RTDO/EMP,, > RTDO/EMP,
BE/EMP Beneficio de explotacion/numero de empleados BE/EMP,, > BE/EMP,
VA/EMP Valor afiadido/nimero de empleados VA/EMP,, > VA/EMP,

Panel B: Variables explicativas y de control

Variables explicativas

SECTOR Variable dicotomica que toma valor 1 si se
trata de un sector regulado y 0 en caso
contrario

CONCENT Variable dicotomica que toma valor 1 si el
grado de concentracion del sector aumenta
tras la privatizacion y 0 en caso contrario

A

Alternativamente, se ha considerado si se trataba de una privatizacion parcial o completa, TPRIVAT. Inicialmente también
se considero la posibilidad explicativa de las acciones de oro, pero esta variable no ha sido incluida finalmente porque
no existian aun en la mayoria de las empresas.

Alternativamente, se ha definido otra variable que indica la situacion econéomica o performance de la empresa en el
momento de su privatizaciéon, PERFORM 0.

Alternativamente, se ha considerado el logaritmo natural del activo total de la empresa, LACTIVO.
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TGOB Variable dicotomica que toma valor 1 si la +
privatizacion tuvo lugar bajo el mandato de un
Gobierno conservador y 0 en caso contrario

METODO Variable dicotdmica que toma valor 1 si la +
privatizacion tuvo lugar por medio de oferta
publica de venta y 0 en caso contrario

PRETEN Porcentaje que conserva el Estado en el capital
de la empresa tras la privatizacion

ACCION Variable dicotdmica que toma valor 1 si el
Estado dispone de una accion de oro sobre la
empresa y 0 en caso contrario

PARTINT Variable dicotomica que toma valor 1 si los
directivos y/o empleados participan en el
capital de la empresa tras la privatizacion y 0
en caso contrario

INVEXT Variable dicotomica que toma valor 1 siun inversor +
extranjero participa en el capital de la empresa
tras la privatizacion y 0 en caso contrario

RTDOS PRE Media del resultado neto de la empresa en los
tres aflos anteriores a la privatizacion

Variables de control

LVTAS Logaritmo natural del volumen de ventas
CICLO Variacion del PIB en el afio de la
privatizacion

Los subindices A y D denotan antes y después de la privatizacion.

Para el analisis de estos determinantes que pueden ayudar a explicar la mejora en la perfor-
mance empresarial tras la privatizacion realizamos un analisis de regresion lineal multiple en el que
la variable dependiente es la diferencia en la rentabilidad y eficiencia econémica, entre los tres afios
posteriores a la privatizacion, versus los tres aflos anteriores a la misma, y como variables indepen-
dientes las variables explicativas y de control anteriormente definidas y que la literatura teodrica y
empirica identifican como posibles determinantes de la mejora post-privatizacion. El modelo objeto
de contraste se define como sigue 2°:

DPERFORMANCE = ay+ a; SECTOR + a, CONCENT + a; TGOB + a, METODO + a; PRETEN ' +
+a; ACCION + a, PARTINT + ag INVEXT + a, RTDOS PRE 2 + a;, LVTAS ® + a,, CICLO + e,

20" Se han realizado distintas combinaciones de las variables explicativas teniendo en cuenta aquellas variables que eran

alternativas para no introducirlas repetidamente en el modelo. Tanto en el primer como en el ultimo tramo hemos repeti-
do las estimaciones sin tener en cuenta la variable METODO correlacionada con varias de las variables explicativas, pero
los resultados no varian significativamente. Adicionalmente, en el tltimo tramo se han repetido las estimaciones sin tener
en cuenta la variable de control LVTAS por el mismo motivo. Los resultados son también similares.

21 En alternativa TPRIVAT.
22 En alternativa PERFORM 0.
23 En alternativa LACTIVO.
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Siendo DPERFORMANCE el cambio post-versus-pre privatizacion (-3+3) para los diferentes
indicadores de la rentabilidad y eficiencia.

La tabla 3 presenta los estadisticos descriptivos de las variables incluidas en el estudio 4. Las
dos variables representativas de la eficiencia de las empresas presentan un valor mediano negativo
(DVTAS/EMP, DVA/EMP). La participacion del Estado en el capital de las empresas tras la privati-
zacion estd comprendida entre un 70 y un 0 por 100, tomando un valor medio de 14,025 por 100
(valor mediano de cero), mostrando que tras el primer tramo de privatizacion el Estado retiene, por
término medio, una participacion elevada en el capital de las empresas, pero siendo este comporta-
miento asimétrico. Asi, mientras que en algunas empresas, aquellas privatizadas fundamentalmente
por medio de oferta publica de venta, el Estado retiene un alto porcentaje en el capital, en otras su
participacion es nula. La variable representativa de los resultados de la empresa antes de la privati-
zacion (RTDOS PRE) presenta un valor medio positivo de 25,170 millones de euros. Sin embargo,
el valor mediano de esta variable es negativo, -0,496 millones de euros, lo cual indica la existencia
de un mayor nimero de empresas con resultados negativos antes de la privatizacion.

Se observa ademas que un elevado porcentaje de las privatizaciones tienen lugar en sectores
regulados, un 24,49 por 100. Un 38,78 por 100 de las privatizaciones se producen con posterioridad
a 1996 (gobierno del PP) y tan solo un 18 por 100 por medio de oferta publica de venta. La mayor
parte de las empresas son adquiridas por inversores externos, participando inicamente los internos
(directivos y/o empleados) en un 20 por 100. Ademas un 34,04 por 100 son adquiridas por un inver-
sor extranjero.

Respecto a las variables de control, el tamafio medio de las empresas privatizadas es de 746,610
millones de euros, aunque la muestra es muy asimétrica (valor minimo de 1,386 y valor maximo de
10.460,958 millones de euros). Por tltimo, el incremento del PIB en el afio de la privatizacion toma
un valor medio de 3,746, de modo que la mayor parte de las empresas son privatizadas en un ciclo
expansivo de la economia.

TABLA 3. Estadisticos descriptivos en el primer tramo de privatizacion.

La muestra se compone de 54 empresas privatizadas en Espafia en el periodo de tiempo
1985-2000. DVTAS/EMP indica la diferencia o cambio en el volumen de ventas reales respecto
al nivel de empleados. DVA/EMP indica la diferencia o cambio en el valor afiadido respecto al
nivel de empleados. SECTOR hace referencia a si la empresa pertenece a un sector regulado o no
regulado. CONCENT indica si el grado de concentracion del sector aumenta tras la privatizacion.
TGOB es el tipo de gobierno existente en Espafia en el momento de la privatizacion. METODO
es el método de privatizacion empleado. PRETEN indica el porcentaje que conserva el Estado en
el capital de la empresa tras la privatizacion. PARTINT indica si tras la privatizacion los directivos

24 Enel caso de las variables explicativas y de control los estadisticos han sido calculados teniendo en cuenta como variable
dependiente la proxy del cambio en la ratio ventas por empleado (DVTAS/EMP). En este caso es cuando disponemos un
mayor numero de observaciones.
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anteriores y/o empleados participan en el capital de la empresa. INVEXT indica si el adquirente
tras la privatizacion es nacional o extranjero. RTDOS PRE es la media del resultado de la empre-
sa en los tres afos anteriores a la privatizacion. LVTAS es el logaritmo natural del volumen de
ventas de la empresa en el aflo de la privatizacion. CICLO indica la variacion del PIB en el afio de
la privatizacion.

Variables Media Mediana Maximo Minimo Desv. tipica
Variables dependientes
DVTAS/EMP n: 49 0,008 —-0,001 0,375 —-0,140 0,066
DVA/EMP n: 23 0,013 —0,000 0,503 —-0,208 0,119
Variables explicativas
PRETEN n: 48 14,025 0 70 0 23,415
RTDOS PRE n: 48 25,170 —0,496 653,564 —217,438 114,875
Variables de control
VTAS n: 49 746,610 51,501 1.0460,958 1,386 1.874,090
CICLO n: 49 3,746 3,884 7,624 —0,045 1,963

Porcentaje/(nimero)

Otras variables explicativas y de control .
o0 observaciones

SECTOR 24,49%
(12)
CONCENT 50%
(22)
TGOB 38,78%
(19)
METODO 18,37%
9
PARTINT 20,41%
(10)
INVEXT 34,04%
(16)

La matriz de correlaciones bivariadas de las variables incluidas en el estudio se muestra en la
tabla 4 2. La variable LVTAS est4 correlacionada con la mayoria de las variables. Asi, esta relacio-
nada positivamente con la variable método de privatizacion, lo que es un reflejo de que las empresas
de mayor tamafio se suelen privatizar por medio de oferta publica de venta. Las empresas de mayor
tamailo pertenecen principalmente a sectores regulados y suelen tener mejores resultados previos a la
privatizacion, tal y como muestra la correlacion positiva de LVTAS con SECTOR y RTDOS PRE.

El tipo de gobierno esta correlacionado positivamente con la variable CICLO, indicando
que las privatizaciones del gobierno del PP se llevaron a cabo en épocas expansivas de la econo-

25 Las correlaciones entre las variables explicativas se han calculado teniendo en cuenta la variable relativa a la diferencia o

cambio en la ratio ventas por empleado puesto que es en este caso cuando tenemos un mayor niimero de observaciones.
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mia. En el periodo de tiempo 1996-2000 nuestro pais experimentd un crecimiento en el PIB del
41 por 100 (CESifo, 2007), uno de los mas altos de la UE. Ademas el método de privatizacién
esta relacionado positivamente con la variable PRETEN indicando que en aquellas privatizacio-
nes que tienen lugar por medio de oferta publica de venta y en tramos el Estado retiene mas con-
trol sobre la empresa tras la privatizacion. De igual forma, las empresas privatizadas por medio
de oferta publica suelen pertenecer a sectores regulados, «las joyas de la coronay, dada la corre-
lacion positiva que hay entre la variable METODO vy la variable SECTOR. METODO esta tam-
bién correlacionada de modo positivo con RTDOS PRE. Las empresas privatizadas por medio de
oferta publica de venta tienen mejores resultados en el periodo pre-privatizacion. La variable
PARTINT esta relacionada positivamente con la variable RTDOS PRE, de modo que los directi-
vos y/o empleados adquieren participacion en el capital en las empresas que presentaban una
mejor performance antes de la privatizacion 2. Por su parte, la variable INVEXT esta relaciona-
da de modo positivo con LVTAS. De manera que un inversor adquiere una participacion signifi-
cativa en el capital de aquellas empresas que presentan un mayor tamaiio.

TABLA 4. Matriz de correlaciones bivariadas para las variables dependientes y expli-
cativas en el primer tramo de privatizacion.

La muestra se compone de 54 empresas privatizadas en Espafia en el periodo de tiempo
1985-2000. DVTAS/EMP indica la diferencia o cambio en el volumen de ventas reales respecto
al nivel de empleados. DVA/EMP indica la diferencia o cambio en el valor afiadido respecto al
nivel de empleados. SECTOR hace referencia a si la empresa pertenece a un sector regulado o no
regulado. CONCENT indica si el grado de concentracion del sector aumenta tras la privatizacion.
TGOB es el tipo de gobierno existente en Espafia en el momento de la privatizacion. METODO
es el método de privatizacion empleado. PRETEN indica el porcentaje que conserva el Estado en
el capital de la empresa tras la privatizacion. PARTINT indica si tras la privatizacion los directivos
anteriores y/o empleados participan en el capital de la empresa. INVEXT indica si el adquirente
tras la privatizacion es nacional o extranjero. RTDOS PRE es la media del resultado de la empre-
sa en los tres afos anteriores a la privatizacion. LVTAS es el logaritmo natural del volumen de
ventas de la empresa en el afio de la privatizacion. CICLO indica la variacion del PIB en el afio de
la privatizacion.

26 Esta correlacién es debida fundamentalmente a la participacion que se reserva a los empleados en la oferta publica de
venta. Mientras que en el 64 por 100 de las privatizaciones por medio de oferta ptiblica de venta los empleados participan
en el capital de la empresa, ese porcentaje es nulo para aquellas empresas privatizadas por medio de venta directa.
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5. RESULTADOS

5.1. Privatizacion y performance.

En primer lugar, analizamos si la performance de las empresas espafiolas mejora tras la priva-
tizacion. La tabla S muestra los resultados de la aplicacion del contraste de medias de la t de student
y de medianas de Wilcoxon para las distintas variables corregidas por sector, en el horizonte tempo-
ral de tres afios antes y después de la privatizacion. Como puede apreciarse los resultados muestran
que no todas las ratios experimentan una mejora en sus valores medianos 27 post-privatizacion. En
concreto, hay una disminucion en el caso de la rentabilidad econdmica y de la ratio beneficio de
explotacion/empleado. Sin embargo, inicamente existen diferencias significativas en la ratio de ren-
tabilidad MARGEN y en la ratio de eficiencia RTDO/EMP. Asi, tiene lugar una mejora en el margen
sobre ventas, al nivel del 5 por 100, y en la ratio de eficiencia resultado por empleado, unicamente
al nivel del 10 por 100.

Estos resultados sugieren en un horizonte temporal a medio plazo (-3+3) y una vez conside-
rado el efecto sectorial la no existencia de diferencias significativas o la no mejora en la rentabilidad,
y eficiencia de las empresas tras su privatizacion. Los resultados son similares a los de los estudios
previos sobre el proceso de privatizaciones espafiol que no tienen en cuenta la posible influencia del
efecto sectorial 28. SANCHIS (1996) encuentra que no en todos los procesos de privatizacion estudia-
dos tiene lugar una mejora en la productividad. MELLE (1999) y ROMERO (2005) unicamente encuen-
tran una mejora en la ratio ventas por empleo, y VILLALONGA (2000) no encuentra evidencia
suficiente para apoyar una mejora en el funcionamiento de las empresas tras su privatizacion, sefia-
lando la importancia de otros factores como el tamaiio de la empresa o el tipo de adquirente.

No obstante, los resultados varian segin la empresa, el tramo de privatizacion y el indicador
de la performance empresarial. Mientras el 54 por 100 de las empresas mejora la rentabilidad eco-
nomica y el 62 por 100 muestra una mejora en el margen de explotacion, solo un 40 por 100 de las
empresas mejora la eficiencia (ventas reales por empleado), y un 59 por 100 muestra una mejora en
la ratio resultado por empleado.

Una posible explicacion para los resultados obtenidos, la no mejora en la performance empre-
sarial tras la privatizacion una vez considerado el efecto sectorial, puede ser el horizonte temporal
del analisis. Las empresas privatizadas pueden necesitar mas de tres afios para ser reestructuradas y
mejorar su performance después de la privatizacion y ser al mismo tiempo mas competitivas o efi-
cientes que el resto de las empresas que pertenecen a su mismo sector. En este sentido, CABEZA y

27" Hemos tenido en cuenta los valores medianos pues tras aplicar el test de normalidad de Kolmogorov-Smirnov hemos

rechazado la normalidad de las variables.

28 Solo HERNANDEZ DE COS (2004) y HERRERO y GUERRERO (2005) con una muestra de 33 y 8 empresas privatizadas, respec-

tivamente, pertenecientes al sector manufacturero, encuentran una mejora en la eficiencia productiva tras la privatizacion.
Para una muestra de cinco empresas privatizadas por medio de oferta publica de venta, FARINOS ef al. (2007) también
encuentran una mejora en la eficiencia, en el nivel de ventas y de endeudamiento, aunque al nivel del 10 por 100.
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GOMEZ (2007) en un horizonte temporal a largo plazo, cinco afios antes y después de la privatizacion,
y cuando el efecto sectorial es considerado, encuentran una mejora significativa en la rentabilidad y
eficiencia tras la privatizacion.

TABLA 5. Resultados de diferencias de medias y medianas corregidas por datos sec-
toriales en el primer tramo de privatizacion (1T) (-3+3).

Variable Pre-privatizacién | Post-privatizacién Diferencia VA
Media | Mediana | Media | Mediana | Medias | Medianas | t-student | Wilcoxon

RENTABILIDAD

RE -3+3 -3,533 | -1,070 | -3,016 | —2,102 | 0,517 | —1,032 0,344 —-1,005
N=39

RF -3+3 -21,421 0,855 3,667 4,845 | 25,088 3,990 0,478 -0,391
N=39

MARGEN -3+3 | —4,547 | —3,524 | —0,648 | —0,798 | 3,899 | 2,726 | 1,752* | —1,995"
N=36

EFICIENCIA
VTAS/EMP -3+3 | 0,002 | —0,006 |2,090-04 | —0,004 |-0,002| 0002 | —0,259 | —0,529
N=47
RTDO/EMP-3+3 | —0,003 | —1477-04 | 0,003 | 6,269-04 | 0,006 | 7,746-04 | 1,698* | —1,791"
N=38

BE/EMP —3+3 ~0,005| —0001 | 0011 | —0,002 | 0,016 | —0,001 | 1,723* | —1,003
N=37
VA/EMP —3+3 0,040 0,017 0,031 | 0,023 |-0,009| 0006 | —0,830 | —0,243
N=22

* Significativo estadisticamente al 10%. ** Significativo estadisticamente al 5%. *** Significativo estadisti-
camente al 1%.

5.2. Determinantes de la mejora en la performance tras la privatizacion.

Tras el analisis del cambio en la performance empresarial tras la privatizacion, hemos conclui-
do que en el horizonte (—3+3) cuando el efecto sectorial es considerado no se produce una mejora en
la performance post-privatizacion. Algunas de las empresas si mejoran pero otras no lo hacen. Por
ello, a continuacion procedemos a analizar qué factores adicionales al cambio de propiedad pueden
influir en la mejora de la performance de las empresas privatizadas. Para ello, se relaciona el cambio
en las diferentes variables planteadas con las variables explicativas representativas del entorno eco-
ndémico, politico y regulatorio, la performance previa de las empresas y la estructura de propiedad y
de gobierno existente tras la privatizacion. Los resultados se muestran en la tabla 6 %°.

29 Han sido filtrados aquellos valores extremos de las variables dependientes para evitar sesgos. Hemos tenido en cuenta el
problema de la heterocedasticidad, de modo que en aquellos casos en los que se detecto el problema hemos estimado un
modelo robusto.
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TABLA 6. Determinantes de la mejora en la performance empresarial —3+3 (primer
tramo, 17).

DVTAS/EMP indica la diferencia o cambio en el volumen de ventas respecto al nivel de
empleados. DVA/EMP indica la diferencia o cambio en el valor afiadido respecto al nivel de emplea-
dos. SECTOR indica si la empresa pertenece a un sector regulado o no. CONCENT indica si el gra-
do de concentracion del sector aumenta o no tras la privatizaciéon. TGOB indica el tipo de gobierno
en el momento de la privatizacion. METODO es el método de privatizacion empleado. PRETEN
indica el porcentaje que retiene el Estado en el capital. PARTINT indica si el adquirente de la empre-
sa tras la privatizacion es un empleado y/o un directivo. INVEXT indica si el adquirente tras la pri-
vatizacion es nacional o extranjero. RTDOS PRE es la media del resultado de la empresa en los tres
afios anteriores a la privatizacion. LVTAS indica el tamafio de la empresa en el momento de la pri-
vatizacion. CICLO es el incremento en el PIB en el afo de la privatizacion.

q Reg. 1 Reg. 2
Variable (DVTAS/EMP) (DVA/EMP)
Constante 0,005 -0,009
(0,762) (0,736)
SECTOR — 0,049 —0,057""
(0,001) (0,020)
CONCENT ~0,018" ~0,030™
(0,077) (0,032)
TGOB 0,002 0,050"
(0,819) (0,003)
METODO ~0,019 0,122
(0,313) (0,016)
PRETEN ~2,477-03 ~5,02-04
(0,314) (0,117)
PARTINT - 0,005 ~0,009
0,711) (0,661)
INVEXT ~0,012 0,012
(0,218) (0,384)
RTDOS PRE ~8,32-05 ~9,203-04"
(0,339) (0,000)
LVTAS 0,001 0,007
(0,663) (0,041)
CICLO - 0,002 ~0,008
(0,922) (0,195)
F 2,78 17,65
R2 0,506 0,904
N 39 20

* Significativo estadisticamente al 10%. ** Significativo estadisticamente al 5%.

ticamente al 1%.

REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, nim. 295

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0

**% Significativo estadis-

171




Laura Cabeza Garcia DETERMINANTES DE LA MEJORA EN LA PERFORMANCE DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS PRIVATIZADAS

Para las variables consideradas como proxies de la rentabilidad (rentabilidad econémica, finan-
ciera, margen de explotacion), y para los indicadores de eficiencia resultado del ejercicio por emplea-
do y beneficio de explotacion por empleado no se puede extraer ninguna conclusion respecto a los
factores determinantes en el cambio experimentado por estas variables tras la privatizacion, al no
resultar significativo ningin modelo de regresion.

Para las dos variables de eficiencia, ventas por empleado y valor anadido por empleado, la
no pertenencia a un sector regulado (SECTOR) parece ser un factor explicativo del cambio en la
performance tras la privatizacion, de modo que las empresas que pertenecen a un sector regulado
tienen una menor mejora en la eficiencia, tal y como proponia nuestra segunda hipdtesis. Empresas
que operaban en sectores regulados, normalmente monopolios u oligopolios, pueden no tener los
incentivos suficientes para aumentar la innovacion o buscar un mejor funcionamiento empresarial,
pues la amenaza de perder su posicion en el mercado es reducida. Sin embargo, las empresas que
actian en sectores competitivos, con la privatizacion estan incentivadas a mejorar su funcionamien-
to, pues ahora tienen que competir con el resto de empresas privadas, para poder sobrevivir, sin el
apoyo financiero por parte del Estado, que podia garantizar su existencia, aun en el caso de malos
resultados empresariales. Tal y como se aprecia en la tabla 6 un aumento en el nivel de concentra-
cion del sector (CONCENT), o, dicho de otra manera, una reduccion del nivel de competencia tras
la privatizacion, supone un menor nivel de eficiencia (ventas por empleado y valor afiadido por
empleado). Estos resultados son similares a los de L1 y Xu (2004) que concluyen que la competen-
ciay liberalizacion influyen en la performance post-privatizacion para una muestra de empresas del
sector de las telecomunicaciones, y a los de BOUBAKRI ef al. (2005) que encuentran un efecto posi-
tivo de la liberalizacion sobre el nivel de inversion y de ventas para una muestra de empresas pri-
vatizadas en paises en desarrollo.

En el caso de la ratio valor afiadido por empleado el método de privatizacion empleado (METO-
DO)y el tipo de gobierno (TGOB) que realiza la privatizacion parecen ser otros factores explicativos.
Las empresas privatizadas por medio de oferta publica de venta y bajo el gobierno del PP experimen-
tan una mayor mejora en términos de eficiencia, de acuerdo con nuestra hipotesis tercera. Estas
empresas son las llamadas «joyas de la corona», empresas que contintian con la buena performance
que ya tenian anteriormente.

En lo que se refiere al porcentaje que retiene el Estado en el capital de la empresa tras su pri-
vatizacion (PRETEN), parece que cuanto mayor sea el porcentaje retenido menor sera la mejora en
la eficiencia, aunque no se confirma estadisticamente significativa. Por otro lado, las empresas que
presentaban una mejor situacion economica antes de la privatizacion (RTDOS PRE) son las que tie-
nen una menor mejora en la eficiencia (valor anadido por empleado). Como explicacion puede con-
siderarse que al estar mas saneadas previamente el efecto positivo de la privatizacion es menor
(DEWENTER y MALATESTA, 2001).

Finalmente, también debe tenerse en cuenta la influencia del tamafio empresarial (LVTAS)
sobre la performance, pues son las empresas de mayor tamafio las que experimentan una mayor
mejora en el nivel de eficiencia (valor afiadido por empleado).
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Los resultados de este andlisis, por tanto, parecen sugerir que no solo el cambio de titularidad
de la propiedad, sino también otros factores pueden ayudar a explicar el cambio en el funcionamien-
to de las empresas tras su privatizacion. La pertenencia a un sector no regulado y/o el grado de con-
centracion del sector es uno de los principales factores a tener en cuenta. Las empresas de sectores
no regulados experimentan mayores incrementos en eficiencia. En este sentido, L1y Xu (2004) con-
cluyen que solo una privatizaciéon completa y el aumento en el nivel de competencia suponen un
aumento de la productividad. El tamafio de las empresas (VILLALONGA, 2000) y su situacion econo-
mica previa a la privatizacion (DEWENTER y MALATESTA, 2001) también pueden influir en la mejora
de la performance tras el cambio de propiedad.

6. CONCLUSIONES

La privatizacion de las empresas publicas en los Gltimos afios ha sido un fenomeno presen-
te en muchos paises, como modo para modernizar su economia, para reducir la interferencia del
Gobierno en la actividad econdmica y para mejorar el funcionamiento de las empresas. En algu-
nas ocasiones, como es el caso de Espaifia, los procesos de privatizaciéon han contribuido a redu-
cir el déficit publico y ayudar asi a la incorporacion en la Union Econdémica y Monetaria. Una
gran parte de la evidencia empirica apoya la idea de un mejor comportamiento de las empresas
privadas frente a las publicas, y en algunas ocasiones de una misma empresa antes y después de
la privatizacion. La evidencia empirica existente hasta este momento en nuestro pais apoya un
mejor funcionamiento de las empresas privadas frente a las publicas (CUERVO, 1989; AZOFRA et
al., 1991; ARGIMON et al., 1999), pero no es tan concluyente respecto a la mejora en el compor-
tamiento de las empresas tras su privatizacion (MELLE, 1999; VILLALONGA, 2000), sugiriendo que
otros factores como la reestructuracion previa de la empresa (Bosch y VERGES, 2002) o el tipo de
comprador y el tamafio empresarial (VILLALONGA, 2000) deberian ser considerados para explicar
estas mejoras.

Nuestro trabajo es un paso adicional para entender el proceso de privatizacion espafiol. Hemos
analizado si, al igual que ocurre en otros paises, en Espafia, los procesos de privatizacion han supues-
to un cambio en el funcionamiento de las empresas en el periodo 1985-2000 y cuales pueden ser
posibles variables explicativas del mismo. Frente a los trabajos existentes hasta el momento para el
caso espafiol nuestro estudio utiliza una muestra sensiblemente mayor (54 empresas), hemos reali-
zado una correccion por datos sectoriales y consideramos nuevos factores que pueden influir en la
performance empresarial post-privatizacion.

Los resultados no apoyan una mejora significativa de la rentabilidad y de la eficiencia, una vez
que el efecto sectorial se ha considerado, y en un horizonte a medio plazo (tres afios antes y después
de la privatizacion). Ademas, utilizando un analisis de regresion lineal multiple, intentamos identi-
ficar otros determinantes que podrian ayudar a explicar el cambio en la performance tras la privati-
zacion. En este sentido, la competencia parece jugar un papel importante en la performance
empresarial post-privatizacion. La mejora en la performance sera mayor para empresas pertenecien-

REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, nim. 295 173

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Laura Cabeza Garcia DETERMINANTES DE LA MEJORA EN LA PERFORMANCE DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS PRIVATIZADAS

tes a sectores competitivos o con un menor grado de concentracion. Existe también un efecto posi-
tivo del tamafio sobre la mejora en la eficiencia. Por el contrario, parece haber una menor mejora
cuanto mayor sea la performance empresarial previa. En consecuencia, nuestro trabajo pone de mani-
fiesto y refuerza la importancia no solo de la privatizacion per se, sino también del entorno econo-
mico, y mas en concreto de medidas encaminadas a aumentar la competencia, como requisito para
el éxito de los procesos de privatizacion.
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