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DETERMINAN TES DE LA MEJORA EN LA PERFORMANCE DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS PRIVATIZADAS

RESUMEN

En este trabajo se analiza que factores podrian explicar la mejora en la performance de las
empresas privatizadas. Utilizando una muestra de 58 empresas esparfiolas privatizadas 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 privatizacién en términos de rentabilidad y
eficiencia en un horizonte temporal a medio plazo (tres afios), aunque los resultados varian
segun la empresa privatizada. Mas de un 50 por ciento de las empresas muestran una mejora en
la rentabilidad y entorno al 45 por ciento experimentan una 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 tanto de la participacion de inversores extranjeros en el
capital de la empresa como del tamafio empresarial, pero no asi de la presencia del Estado como

accionista.
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1. INTRODUCCION

Los procesos de privatizacion de las empresas publicas en los Gltimos afios han llegado a
convertirse en un importante fenémeno econémico que ha conducido a un cambio significativo
en la estructura corporativa en todo el mundo. La globalizacion e intensificacion de la
competencia requieren economias flexibles capaces de adaptarse con rapidez, lo que sitta al
mercado como mecanismo preferente de la asignacion de recursos, a la par que deriva en la
disminucién del papel y de la importancia 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 desarrollados como en vias de desarrollo, dado

gue 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 veinte afios de reforma econémica en nuestro pais ha sido un
crecimiento continuo, situandose actualmente entre uno de los paises de la Unién Europea con
un mayor incremento en el PIB, y menor déficit y deuda publica. Asi, con un crecimiento del
3,4 por ciento en el afio 2005 (frente al 1,3 y 2,7 por ciento de media en la UE y en la OCDE,
respectivamente), Espafia ha continuado con su expansion econémica y el nivel de ingresos ha
superado la media de la UE. El proceso de reestructuracién econémica ha estado basado en la
liberalizacion y desregulacién del sector financiero y de los principales mercados de productos,
siendo la reestructuraciéon del sector publico y la privatizacidén de las empresas publicas una
parte importante de esta reforma. El proceso de privatizaciones espafiol, 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.

La privatizacion por medio de oferta publica de venta (OPV) ha tenido un impacto importante
en los mercados financieros, habiendo sido una importante herramienta que los gobiernos han
utilizado para fomentar su desarrollo (Megginson y Netter, 2001; Megginson et al., 2004). Este
también ha sido el caso de Espafia. La privatizacion por medio de OPV ha ayudado a reducir la
participacion del Estado en el mercado bursatil espafiol (de 16,64 por ciento en el afio 1992 a
0,50 por ciento en el afio 2005), y ha favorecido también su desarrollo. Asi, mientras la
capitalizacion de la Bolsa de Madrid era de 49.679,61 millones de euros en el afio 1990, se
duplicé a 99.689,59 millones de euros en el afio 1995, y en el afio 2006 era de 1.134.137,08

millones de euros. Ademas, hoy en dia, la mayoria de las empresas cotizadas de mayor



capitalizacion son empresas privatizadas (Telefénica, Endesa o Repsol) o el resultado de la

fusion de empresas privadas y privatizadas (BBVA).

Los objetivos que han perseguido los procesos de privatizacion incluyen motivos financieros,
politicos y econdmicos (Cuervo, 1995). Las razones financieras que permiten explicar las
privatizaciones 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 pablico 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 debajo del 3 por ciento del PIB para cumplir uno de los criterios de

Maastricht y poder asi acceder a la Unién Econdémica y Monetaria.

Las razones de tipo politico se refieren a la disminucién del papel del Estado en la economia,
pues se presume que los mercados llevan a cabo una asignacion mas eficiente de los recursos.
Ademas, 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 beneficiarse de su experiencia y facilita la integracion de las empresas

nacionales en patrones de negocio internacionales.

Por ultimo, los objetivos econdémicos se refieren a la previsible mejora de la eficiencia
empresarial, y en general, del funcionamiento de las empresas privatizadas, ya que supone que
las empresas publicas, frente a las privadas, tienen mayores costes, o 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; Argimon 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 et 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 mejore sistematicamente la eficiencia asignativa
(Pestieau y Tulkens, 1993), o la eficiencia productiva (Gonzélez-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

longitudinales como los estudios de casos no tienden a apoyar, con caracter general, una mejora



significativa en la performance de las empresas espafiolas privatizadas. Sin embargo, estos
estudios previos, con la excepcion de Villalonga (2000), s6lo 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
analizando, 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 performance post-privatizacién, 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 et al., 2005; D Souza et al.,
2005). En este contexto, tratamos de explicar los cambios observados en la performance de las
empresas, y en su nivel de endeudamiento y empleo por medio de un analisis de corte
transversal gque relaciona estas medidas con diferentes factores que pueden influir en el proceso
de privatizacién: el método de privatizacion empleado, la participacion de un inversor interno o

externo en el capital de la empresa o su performance pre-privatizacién, entre otros.

Ademas, en comparacion con los estudios previos para el mercado espafiol utilizamos varios
proxies de la performance empresarial, como por ejemplo, el nivel de ventas, de empleo o de
endeudamiento, en adicion a los indicadores de rentabilidad y eficiencia, y otros factores
adicionales que pueden influir en la mejora post-privatizacion. En segundo lugar, el periodo
objetivo de estudio y la muestra utilizada es mayor, representando aproximadamente el 50 por
ciento 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 OPV,
realizamos el andlisis en un Unico pais, o 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 sido tenido en cuenta, en un horizonte temporal a medio plazo
(tres afios antes y después de la privatizacién). No obstante, debe mencionarse que los
resultados varian segun la variable utilizada como indicador de la performance. Con carécter
general, més del 50 por ciento de las empresas mejora su rentabilidad tras la privatizacion y en

torno al 45 por ciento experimentan 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, la
presencia de un inversor extranjero en el capital (Brown et al., 2006) y el tamafio de la empresa
(Villalonga, 2000) parecen influir positivamente sobre la performance de las empresas

espafiolas privatizadas.

El trabajo se ha estructurado de la siguiente manera: en la seccion 2 se describen los procesos de
privatizacién a nivel internacional y en nuestro pais. En la seccidn 3 se estudian los principales
factores que pueden influir en la mejora de la performance post-privatizacion. En la seccién 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 quizés la reforma estructural mas frecuentemente utilizada
por los gobiernos para resolver los problemas presentes en las empresas publicas. El inicio de
los recientes procesos de privatizacion puede encontrarse, histéricamente, en el programa de
privatizacion 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 privatizacion en el caso de los paises con economias centralizadas, de transicion
hacia las economias de mercado. Es el caso de la antigua Unidn Soviética y de los paises del
bloque del Este que, a partir del afio 1989, comenzaron a desarrollar ambiciosos programa
privatizadores. Los procesos de privatizacion han sido la via empleada para la modernizacion de
su economia y para favorecer el crecimiento econdmico y el desarrollo de los mercados de

capitales.

El término privatizacién se suele utilizar para expresar una serie de iniciativas politicas
destinadas a alterar el ambito del sector publico y privado, incrementando éste Gltimo, pudiendo
distinguirse 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



liberalizacién y desregulacion del mercado, permitiendo el acceso de nuevas empresas al mismo
(Ruza, 1994).

Es posible, por tanto, definir la privatizacién como el modo de reconducir el papel del gobierno
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 reduccién de la regulacion de determinados
sectores o0 actividades y del gasto publico del Estado (Starr, 1989), e implica la reasignacion de
los derechos de control desde los politicos a los directivos y el aumento, por parte de los
directivos e inversores privados, 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 financieras, 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 sélo 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
desregulacion de los mercados. Un proceso de privatizacién no tendra 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 serdn mejores si hay suficiente competencia sectorial que limite el poder de las
empresas existentes antes de la privatizacion. De lo contrario, la privatizacién sin competencia
simplemente crearia monopolios privados (Li 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 empeorar la situacion econémica de las
empresas publicas, al necesitar inyecciones de capital, de modo que la privatizacion puede ser el

medio a traves del cual los gobiernos evitan este riesgo financiero (Parker, 1999).

El fendmeno de la competencia y la utilizacion de criterios de gestion similares a los del sector
privado son elementos necesarios para que los procesos de privatizacién produzcan los efectos
beneficiosos 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

! 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
publicas. S6lo cuando exista una infraestructura competitiva deberia efectuarse la privatizacién de los monopolios
estatales (Goldman, 2000).



propiedad de las empresas y las mejoras en el nivel de competencia de los mercados en los que
éstas acttan (Cuervo, 1998). La introduccion 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 sélo
asignativa sino también productiva (Fernandez, 1995). La introduccién de la competencia
asegura que las mejoras de eficiencia que tienen lugar en el &mbito de empresa se traduzcan en
precios més bajos para los consumidores 0 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
parecen provocar un aumento de la eficiencia productiva y del nivel de inversién, un aumento
de la calidad y una reduccién de los precios de los bienes y servicios en las empresas
privatizadas (Boylaud y Nicoletti, 2000; Gonenc et 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 dmbito 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 optima debe asegurar coherencia entre la riqueza social y el interés privado de la
empresa. Asi por ejemplo, la evidencia de paises como Chile corrobora la idea de que sélo para
aquellos servicios en los que hay competencia, las ganancias en productividad se trasladan a los

consumidores (Sappington y Weisman, 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 apoya asi la necesidad de que las privatizaciones no tengan lugar de modo aislado,
pues el aumento en la eficiencia puede tener sélo 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.

Otro aspecto importante a la hora de analizar las privatizaciones es la reestructuracion previa a

la privatizacién que, en ocasiones, las empresas deben realizar. La empresa objeto de

2 Fonseca (1996) para el caso de Brasil encuentra que un aumento en la competencia derivado de la liberalizacién
comercial dio lugar a una mejora en la calidad de los productos.



privatizacion debe tener determinadas caracteristicas financieras (estructura éptima de capital),
operativas y estratégicas, dependiendo del grado y necesidad de reestructuracion de las
compafiias, entre otras cosas, del tamafio de la empresa, del método de privatizacion empleado,
y de la estructura del mercado en el que opera la empresa. Para las empresas de tamafio pequefio
y mediano y, para aquellas empresas privatizadas por medio de venta directa no suelen
producirse muchas reestructuraciones. Por el contrario, en el caso de las grandes empresas y de
empresas privatizadas por medio de oferta publica de venta la reestructuracion previa es un

requisito importante para su posterior privatizacién (OCDE, 2003).
2.2. LOS PROCESOS DE PRIVATIZACION EN ESPANA

El proceso de privatizacion espafiol, como parte de la reforma econémica basada en la
liberalizacion 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 activos vendidos.

En el afio 1985 se inicia el proceso privatizador, que supuso la continuacién de un temprano
proceso de liberalizacion de los mercados financieros en los afios 70 (Kaminsky y Schmukler,
2003). Espafia comenz6 una gradual liberalizacion de los tipos de interés en 1974, que termind
en 1997. Se eliminaron las regulaciones sobre flujos de capital en 1975 y en el afio 1992 todos
los controles de capitales. La privatizacién de empresas publicas empez6 a mediados de los afios
ochenta y por dos razones. En primer lugar, fue una respuesta a la crisis econémica de finales 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
espafola, formada por una gran variedad de empresas, muchas de ellas no rentables, al huevo
entorno econdémico resultante de la incorporacion de Espafia a la CEE en el afio 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 v,
1996-2003, respectivamente), y todavia no ha finalizado. Ha ido acompafiado de un incremento
en la competencia 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 liberalizacion del sector petroquimico que empez6 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

blogues (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 Administracién se hizo
cargo tras la crisis bancaria de los afios setenta y por las empresas expropiadas al holding
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 (INI)?,
que agrupaba las industrias basicas y estratégicas; el Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH),
que agrupaba al sector de hidrocarburos (petréleo, gas y petroquimica); y la Direccién 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 afio 1985 cuando se produce el comienzo de las
privatizaciones de empresas que en su momento pertenecian mayoritariamente al antiguo
Instituto Nacional de Industria. Normalmente, se trataba de empresas industriales que, o tenian
pérdidas, o no eran de interés estratégico para el Estado, o que se pensaba que podian ser mejor
gestionadas por empresas privadas, de forma que el gobierno 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 actividad. Esta venta implicaba
la negociacion de las condiciones de venta, tanto en lo referente al precio como a otros objetivos
gue 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, Acesa, Gas
Madrid, Ence, Endesa o Repsol disminuye la participacién del Estado en la propiedad de las
empresas publicas por medio de oferta pdblica 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 “privatizacién silenciosa” justificada por la necesidad tecnolégica, organizativa y
estratégica para el desarrollo de las empresas y para la reduccién del tamafio del sector publico
(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 privatizacién, vendiéndose en bolsa sucesivos paquetes
de acciones de las empresas publicas, aunque no se procede a su privatizacion total. Este
segundo bloque de empresas, al que la prensa econdémica ha calificado como “joyas de la
corona”, esta constituido 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

% posteriormente el INI en el afio 1992 se dividié 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.



control de las empresas privatizadas durante esta etapa el Estado potenci6 la creacion de grupos
de inversores privados con vocacion de permanencia (ndcleos duros). La creacion de nlcleos
duros, supone atribuir entre un 5 y un 15 por ciento 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 mantener 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 dispersién de la

propiedad accionarial y resolver el problema de escasez de capital.

Adicionalmente, en 1995 se aprueba una legislaciéon 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 ciento del capital de una empresa puesta a la venta y/o la adopcion de
determinados acuerdos por parte del consejo de administracion en el caso de disolucion, fusion,
enajenacion de activos o realizacion de cambios de actividad de una empresa. Se crean asi las
acciones de oro en nuestro pais. Sin embargo, Bruselas denuncié en el afio 2000 la Ley 5/1995
que permitid 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 declard ilegales las acciones de
oro establecidas en su dia en Tabacalera, Argentaria, Repsol, Endesa, Telefénica e 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, Telefénica 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 espafol aprob6 un proyecto de ley
para eliminar las acciones de oro existentes en las empresas privatizadas, y a comienzos del
abril del afio 2006 la Comision de Economia y Hacienda del Congreso de los Diputados aprobd
la Ley por la que se deroga la denominada accion de oro, posteriormente publicada en el BOE a

finales de mayo de ese mismo afio (Ley 3/2006).

Cabe asi mismo sefialar que en el afio 1995 y por medio del Real Decreto 5/1995 del 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 afiadido sujetas a planes de reconversion industrial ante las dificultades de supervivencia
en un entorno cada vez mas competitivo (mineria, defensa, construccion naval y siderurgia),
mientras que la SEPI agrupa a las empresas publicas més rentables. Por su parte, a la Direccion

General del Patrimonio del Estado (DGPE) se le dio el control de un conjunto de empresas



estatales, habiendo creado las Sociedades Estatales de Patrimonio | y Il para facilitar el proceso

de privatizacion.

La victoria del Partido Popular 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 actual 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 empresas publicas en los ultimos afios, de forma que el
proceso de privatizaciones es la aplicacién de un programa politico concreto, enmarcado dentro
de una politica liberalizadora de la actividad econémica. 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 Consejo
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 estudiar las privatizaciones dentro del Comité Econémico del Parlamento y una

auditoria especifica llevada 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 afio se
produjo una reorganizacion ministerial tras las elecciones que afectd especialmente al sector
publico. En concreto, desaparecié el Ministerio de Industria y Energia y la SEPI pas6 a
depender del nuevo Ministerio de Hacienda. Durante el afio 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 dependientes de la Administracion General
de Estado o sus organismos publicos, con independencia del ministerio al que estuviesen
adscritos, atendiendo a las circunstancias de orden econémico o de otro tipo existentes en cada
momento. Como consecuencia de esta ley los tres Agentes Gestores del Programa 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

* En base al acuerdo de junio de 1996 la sociedad estatal “Patrimonio I, SA” cambio su denominacién por la de
Sociedad Estatal de Participaciones Patrimoniales (SEPPA), precisandose su objeto social y régimen juridico.
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privatizadora respecto a los afios previos, no tanto 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
economico, 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 ventas llevan a considerar la validez simultanea de los objetivos de
carécter financiero (Vergés, 2000). Si bien hasta 1996 los ingresos anuales obtenidos por las
privatizaciones, comparados con el déficit fiscal, representaban un 10 por ciento, en los afios
1997 y 1998 la proporcién aument6 hasta un 60-75 por ciento, lo que contribuy?6 a la reduccion
del déficit fiscal y de la deuda publica y a hacer posible que Espafia cumpliera el requisito de

Maastricht de reducir el déficit fiscal por debajo del 3 por ciento.

Tanto bajo el gobierno del PSOE como del PP, el método elegido prioritariamente para la
privatizacion de las empresas publicas ha sido la venta directa a un grupo de inversores privados
0 a otra empresa, especialmente durante el gobierno del partido socialista en donde 89 de los
109 procesos de privatizacion® 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 privatizacidn, y en el caso del PSOE en dos de las privatizaciones realizadas en el
afio 2005. Las privatizaciones que tienen lugar desde 1996 hasta el afio 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 ciento
que el Estado conservaba en el capital de Aldeasa en el afio 2005 se desarrollo dentro del

proceso de OPAs abierto sobre la empresa.

3. LA PERFORMANCE POST-PRIVATIZACION DE LAS EMPRESAS
PRIVATIZADAS: LA MEJORA ESPERADA Y 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
Estado a la hora de definir los objetivos de las empresas publicas, pues éstas pueden tener
objetivos diferentes a la maximizacion del valor de la empresa (Megginson y Netter, 2001). Por
ejemplo, pueden perseguir objetivos de caracter politico, como la maximizacién del bienestar
social, que pueden ser inconsistentes con la maximizacién de la eficiencia empresarial. Ademas,

las empresas publicas tienden a ser mas adversas al riesgo y tienen menor libertad para adoptar

% Se tienen en cuenta procesos de privatizacion, en vez de empresas privatizadas, porque en las empresas que son
privatizadas 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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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 empresas privadas. Asi pues, seria de esperar que el cambio de
propiedad de manos publicas a manos privadas suponga un aumento en la rentabilidad y
performance de las empresas privatizadas (Yarrow, 1986; Boycko 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 performance de las empresas tras la

privatizacion.
H1: La “performance” empresarial mejora tras la privatizacion.

Sin embargo, el cambio de propiedad de manos publicas a manos privadas no deberia
considerarse como el determinante Unico de la previsible mejora de la eficiencia y performance
empresarial 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 cuestién sobre la que no hay unanimidad, aunque es posible identificar como
posibles factores entre otros, el entorno econémico, politico y legal del pais objeto de estudio
(Cuervo y Villalonga, 2000), la secuencia y relacién entre los procesos de privatizacion y los
cambios en la regulacidn, la competencia de los mercados, asi como cambios en la estructura de
gobierno y propiedad 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
programas 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
(YYarrow, 1986; Vickers y Yarrow, 1988). El cambio de propiedad de manos publicas a manos
privadas tendrd poco efecto en la performance si no va acompafiado de un aumento en la
competencia (Shirley y Nellis, 1991; Grosse y Yanes, 1998). Asi, la evidencia empirica pone de
manifiesto que cuanto mas concentrado y/o regulado sea el mercado menor serd el incremento

de la productividad en comparacion con las empresas que actian en mercados competitivos,
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pero mayor serd el incremento en la rentabilidad, reflejando de este modo la explotacién 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 econdmica como la desregulacion de precios o la liberalizacion de los mercados que
pueden mejorar también la eficiencia de las empresas publicas. No obstante, aunque una politica
liberalizadora 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 méas
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 éstas aumenten
su eficiencia productiva al verse obligadas a competir por la cuota de mercado (Schmidt, 1997).
Ademas, un entorno mas competitivo deberia reducir la discrecionalidad de los directivos y por
consiguiente, mejorar la performance empresarial (Hart, 1983, Aghion et 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®, y La Porta y Lépez de Silanes (1999) ponen de manifiesto
que en los mercados menos regulados la performance de las empresas privatizadas se aproxima

més al valor de referencia del mercado’.
Considerando los argumentos anteriores proponemos como segunda hipotesis:

H2: La mejora en la “performance” ser4 mayor para aquellas empresas privatizadas que
pertenecen a sectores competitivos, es decir, empresas pertenecientes a sectores no

regulados, o con un menor grado de concentracion.

Otro aspecto del entorno econdmico que debemos tener en cuenta, como variable de control, es
el ciclo econdmico. Las reestructuraciones empresariales es mas probable que tengan lugar en
ciclos econdmicos 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,

® 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 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 desregulacién 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 et al. (2001), Megginson y Netter (2001) y Saal y Parker (2003).
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(2004) para Francia indican que la performance empresarial post-privatizacion puede estar

influenciada por la evolucién macroeconémica del pais.

El tipo de gobierno existente en el momento de la privatizacion puede también influir en las
consecuencias 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 bursétiles puede incrementar el apoyo para sistemas orientados al
mercado, y su compromiso con la privatizacion y la reforma econémica (Perotti y Van QOijen,
2001). Al mismo tiempo, las consecuencias pueden ser distintas si se trata de un gobierno
comprometido con la privatizacion y la reforma econdmica o si se trata 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 espafiol hay que tener en cuenta el cambio en la politica de
privatizaciones que tuvo lugar con la llegada al gobierno del Partido Popular y la aprobacion del
Programa de Modernizaciéon del Sector Publico Espafiol en el afio 1996. Por ello, no por
motivos puramente ideoldgicos, 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” serd mayor para aquellas empresas privatizadas bajo

un programa explicito de privatizaciones o bajo el mandato de un gobierno conservador.

El método de privatizacion elegido para llevar a cabo la privatizacién también puede tener
influencia en el funcionamiento de las empresas, dado que afecta a la estructura de propiedad, y
tiene implicaciones significativas en términos de transparencia del proceso de privatizacion y
credibilidad politica, del desarrollo del mercado de capitales, de la competencia y de los
objetivos politicos®. En principio, la oferta ptblica 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 OPV. 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 argumentar un menor

nivel de performance en aquellas empresas que son vendidas a inversores minoritarios, es decir,

8 LLa estructura de propiedad, y de modo mas concreto, la concentracién de la propiedad tras la privatizacion, depende
en cierto modo del método de privatizacion empleado (Pivovarsky, 2001).

14



aquellas empresas privatizadas que presenten una propiedad altamente dispersa. Considerando

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

H4: La mejora en la “performance” serd 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
directivos 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 privatizacion. La privatizacion 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 quien 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. EI hecho de
que las empresas publicas estatales persigan objetivos diferentes a la maximizacién 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 sélo si los derechos de control pasan de
manos del gobierno a inversores privados. Las empresas controladas por gestores, o por el
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 maximizacion 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 privatizaciones 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 estimule
la formacién 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,

® En el caso de empresas privatizadas por medio de oferta pablica 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 accidn 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 efectivo del mercado de control corporativo.
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reduciendo 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 teorfa de la eleccion piblica 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 respecta 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 introduccién 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*?.

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, 0 una cultura organizativa
que favorezca su identificacion con la compafiia 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 Yy en su actitud hacia el proceso de privatizacion (Dong et al., 2002). De este modo,
tendria lugar una alineacion de incentivos de la propiedad y el control, que favorecia la
reestructuracion de la empresa (Bolton y Von Thadden, 1998; Blanchard y Aghion, 1996), y la
asuncioén de riesgos necesaria para la innovacion de productos o procesos, resultando en una
mayor eficiencia y performance empresarial (Smith et al., 1997; Bouthers y Arens, 1999;
Markhija y Shapiro, 2000).

19 Sin 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).

11 a privatizacién parcial es méas 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 s6lo una parte de la empresa, para seguir ejerciendo su control de cara a su privatizacion 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).

12 De este modo, el gobierno puede obtener ingresos no sélo por la venta en si de la empresa, sino también por los
beneficios que ésta puede obtener tras la privatizacién.
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Aunque la participacién de los directivos en el capital después de la privatizacion puede,
tedricamente, tener tanto efectos positivos como negativos sobre la performance empresarial, en
términos generales, la evidencia empirica sugiere mayores rendimientos para las empresas
controladas por externos (Frydman et al., 1999; Earle y Teledge, 2002)*®. 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

hipotesis:

H5: La mejora en la “performance” sera mayor para aquellas empresas en las que el
Estado retenga un menor poder tras su privatizacion (privatizacién total y/o el Estado no

dispone de una accion de oro).

H6: La mejora en la “performance” serd 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 cardcter nacional o
extranjero del inversor externo puede influir significativamente en la performance o en el precio
de mercado 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
avanzadas, 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 hipétesis 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.

13 Sin embargo, no siempre la evidencia empirica es concluyente respecto a la mejor performance de las empresas
controladas por externos (Frydman et al., 1997); incluso empresas dominadas por un interno pueden tener un mayor
crecimiento en comparacion con las controladas por inversores externos (Smith et al., 1997).
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La performance que presente la empresa en el momento de la privatizacién y en los afos
precedentes 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 gestionada 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 Malatesta, 2001). Podria argumentarse que en aquellas
empresas que tengan una peor performance previa y que no hayan sido saneadas previamente
los cambios que conlleva la privatizacion seran mas notables. Por ello, formulamos la siguiente

hipétesis:

H8: La mejora en la “performance” sera mayor para aquellas empresas privatizadas que

presentaban peores resultados antes de la privatizacion.

Finalmente, los cambios en la performance y en la estrategia también se pueden ver 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 privatizacion (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 presupuestarias blandas (Megginson y Netter, 2001). Como resultado, pueden estar
en mejores condiciones en el momento de la privatizacion y quizas muestren una menor mejora
inmediatamente tras el cambio de propiedad. Por el contrario, si contindan con la buena
tendencia pasada, el efecto positivo de la privatizacion hard 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 estd compuesta por el conjunto de empresas espafiolas privatizadas
en el periodo 1985-2000, es decir, un total de 117 empresas. Sobre esta base de datos se
obtienen datos econdmicos-financieros de las empresas en un periodo que alcanza -3 a +3 afios
alrededor de la privatizaciéon (afio 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 tratarse de empresas que comenzaban su actividad en los afios inmediatamente
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anteriores a su privatizacién, o por ser empresas que eran liquidadas o desaparecian en

fechas préximas 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 correccion 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 58
empresas (72 procesos, 14 de los cuales corresponden a empresas privatizadas por medio de
OPV), aproximadamente el 50 por ciento del total de las empresas privatizadas en el periodo

objeto de estudio.

En comparacién con los estudios previos para el caso espafiol 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 Unico pais, compuestas en la mayoria de los casos por empresas
privatizadas por medio de oferta publica de venta, nuestro tamafio muestral es también similar
(por ejemplo, Megginson et al. (1994) 61 empresas, Dewenter y Malatesta (2001) 63 empresas
0 Sun y Tong (2005) 53 empresas).

La Tabla 1 muestra la clasificacion sectorial, distribucion anual y el método de privatizacion
empleado (venta directa u OPV) 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 (15,67% - cddigo SIC 37), y a los sectores de la siderurgia y al sector de servicios
de agua, electricidad, gas y sanitarios (11,11% -c6digos SIC 33 y 49, respectivamente). Los
afios mas activos, en lo que se refiere a procedimientos de privatizacion, son el afio 1997
(18,05%), el afio 1999 (12,5%), y el afio 1989 (9,72%). Asi mismo se observa gue, al igual que
para la base de datos total, la mayor parte de los procesos de privatizacion', un 75 por ciento de
los casos, corresponden a empresas privatizadas por el método de venta directa. Durante el
gobierno socialista el nimero de procesos de privatizacion ascienden a 42 (33 por medio de
venta directa y 9 por OPV), mientras que con el Partido Popular el nimero de procesos de

privatizacion es de 30 (21 ventas directas, 9 OPVs).

[TABLA 1]

% Hemos considerado el primer y el dltimo tramo de privatizacion.
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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 Consejo Consultivo de Privatizaciones.
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 Comisién 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 depositadas en los Registros Mercantiles.
Esta informacién se ha completado con la que aparece reflejada en los directorios Dicodi y
Dun’s & Bradstreet. En algunas ocasiones las propias empresas nos facilitaron directamente
informacién. Los ratios sectoriales han sido calculados a partir de la informacién facilitada por
la Central de Balances del Banco de Espafia. El directorio “Fomento de la produccion” 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 informacién sobre el IPC y sobre
el PIB.

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, eficiencia, ventas e inversion de las empresas
privatizadas, asi como a una caida en el nivel de endeudamiento y de empleo de las empresas.
Para este objetivo, de modo similar a Megginson et al. (1994), Boubakri y Cosset (1998) y
D’Souza et al. (2005) compararemos la performance de las empresas antes y después de la
privatizacién. Proxies empiricos para cada una de las variables y para cada compafiia han sido
calculados en los tres afios anteriores y posteriores a la privatizacién, tanto en el primer como en
el Gltimo tramo de privatizacion (1T y 2T, respectivamente). 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 privatizacién incluye periodos de propiedad publica y privada éste se excluye del
analisis. Sobre estos valores de las variables en los momentos pre y post privatizacion se aplica
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). En el periodo
post-privatizacion se consideran alternativamente el primer y Gltimo tramo de privatizacion. Es
decir, en el caso de que hubiese més de un tramo, en el Gltimo de ellos se comparan los valores
medios y medianos pre-privatizacion del primer tramo con los valores post-privatizacion del

altimo tramo de privatizacion®.

5 Alternativamente, hemos considerado como momento de la privatizacion el afio en el que la participacién del
Estado en el capital de la empresa es inferior al 50 por ciento. Hemos repetido el andlisis de diferencias de medias y
medianas y los resultados no varian.
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Como variables representativas de la rentabilidad empresarial se utilizan la rentabilidad
economica (RE) y financiera (RF) y el margen sobre ventas (MARGEN) (en tanto por ciento).
Como variables representativas de la eficiencia econémica se utilizan los 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). Las ventas (VTAS) se definen como el volumen de ventas de la empresa
deflactadas por el IPC' (en millones de euros). La inversion (INV) se define como el
incremento en activo fijo de la empresa de un afio respecto al anterior (en tanto por ciento).
Como indicadores de la situacién financiera se han utilizado el endeudamiento total (END) y a
largo plazo (END LP) (en tanto por ciento). Finalmente, el empleo (EMPLEO) se ha medido
como el numero de trabajadores de la empresa a 31 de diciembre de cada ejercicio. Todas estas
variables se corrigen por datos sectoriales medios anuales a partir de la informacién

proporcionada por la Central de Balances del Banco de Espafa (Tabla 2, Panel A).

En segundo lugar, analizamos otros factores que pueden explicar el porque las empresas
privatizadas experimentan una mejora en su performance tras la privatizacion. Se definen
variables representativas 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 concentracién del sector aumenta tras la privatizacion (en tanto
por ciento)®. La variable TGOB se define como una variable dicotémica que toma el valor uno
si la empresa fue privatizada bajo el gobierno del PP. La variable METODO es una variable
dicotomica que toma valor uno en caso de que el método de privatizacion empleado sea la oferta
publica de venta y cero en caso contrario. La participacion del Estado en el capital de la empresa
tras la privatizacion asi como su capacidad de decision sobre ella, se mide a traves de dos
variables: una variable continua, PRETEN que indica el porcentaje que retiene el Estado en el
capital de la empresa tras la privatizacion®™, y una variable dicotémica, ACCION que toma

valor uno si el Estado dispone de una accion de oro sobre la empresa®. La naturaleza del

18 El afio al que han sido deflactadas todas las ventas es 1980.

17 se considerd la posible capacidad explicativa de la liberalizacién del sector al que pertenece la empresa privatizada
definiendo una variable dicotomica que toma valor uno si el sector habia sido liberalizado o no. La correlacion
existente entre la variable representativa de la adscripcién a un sector regulado y de la variable representativa de los
procesos de liberalizacion, 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 privatizacién de las empresas.
18 Se ha definido como la cuota de mercado (en términos de niimero de empleados) de las cuatro principales empresas
del sector. Inicialmente, se consideré la posibilidad de definir el grado de concentracién en términos del volumen de
ventas pero la falta de informacion homogénea para todo el periodo de estudio y para todos los sectores econémicos
necesarios no lo hizo posible.

19 Alternativamente, se ha considerado si se trataba de una privatizacién parcial o completa, TPRIVAT.

20 Esta variable se considera sélo en el Gltimo tramo de privatizacion, pues en el primer tramo la mayoria de las
acciones de oro no existian para las empresas espafiolas privatizadas.
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adquirente se mide con dos variables: PARTINT toma valor uno si los directivos y/o empleados
participan en el capital de la empresa tras la privatizacion, y la variable INVEXT toma valor
uno si un inversor extranjero adquiere una participacion 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*.,

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 econdmica del pais. Esta variable viene dada

por la variacién del producto interior bruto en el afio de la privatizacion.
[TABLA 2]

Para el analisis de estos determinantes que pueden ayudar a explicar la mejora en la
performance empresarial tras la privatizacion realizamos un analisis de regresion lineal maltiple
en el que la variable dependiente es la diferencia en la rentabilidad, eficiencia econémica,
ventas, inversion, endeudamiento y nivel de empleo, entre los tres afios posteriores a la
privatizacion, versus los tres afios anteriores a la misma, y como variables independientes las
variables explicativas y de control anteriormente definidas y que la literatura tedrica y empirica
identifican como posibles determinantes de la mejora post-privatizacion. EI modelo objeto de

contraste se define como sigue®:

DPERFORMANCE = a, + a; SECTOR + a, CONCENT + a; TGOB + a, METODO + a5 PRETEN? + ag
ACCION + a; PARTINT + ag INVEXT + ag RTDOS PRE?® + a;,LVTAS ?® + a;, CICLO + e;

Siendo DPERFORMANCE el cambio post-versus-pre privatizacion (-3+3) para los diferentes indicadores

de la rentabilidad, eficiencia, ventas, inversion, empleo y endeudamiento.

La Tablas 3 presenta los estadisticos descriptivos de las variables incluidas en el estudio en el

primer de privatizacion®’. Los valores son similares en el tltimo de los tramos de privatizacion,

21 Alternativamente, se ha definido otra variable que indica la situacién econémica o performance de la empresa en el
momento de su privatizacion, PERFORM 0.

22 Alternativamente, se ha considerado el logaritmo natural del activo total de la empresa, LACTIVO.

28 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 Gltimo tramo
hemos repetido 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 Gltimo tramo se han repetido las
estimaciones sin tener en cuenta la variable de control LVTAS por el mismo motivo. Los resultados son también
similares.

24 En alternativa TPRIVAT.

% En alternativa PERFORM 0.

% En alternativa LACTIVO.

2" En el caso de las variables explicativas y de control los estadisticos han sido calculados teniendo en cuenta como
variable dependiente la proxy del cambio en el volumen de ventas (DVTAS). En este caso es cuando disponemos un
mayor nimero de observaciones.
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por lo que nos referiremos Unicamente a los del primer tramo. Las variables representativas del
funcionamiento de las empresas presentan un valor mediano negativo, excepto en el caso del
volumen de ventas (DVTAS). La participacion del Estado en el capital de las empresas tras la
privatizacion esta comprendida entre un 70 y un cero por ciento, tomando un valor medio de
12,681 por ciento (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 comportamiento asimétrico. Asi, mientras que en algunas empresas, aquellas
privatizadas fundamentalmente por medio de OPV, el Estado retiene un alto porcentaje en el
capital, en otras su participacion es nula. En un 65 por ciento de los casos se trata de
privatizaciones completas, de las cuales un 92 por ciento corresponden a empresas privatizadas
por medio de venta directa. La variable representativa de los resultados de la empresa antes de
la privatizacion (RTDOS PRE) presenta un valor medio positivo de 24,256 millones de euros.
Sin embargo, el valor mediano de esta variable es negativo, -0,252 millones de euros, lo cual
indica la existencia de un mayor numero 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 25 por ciento. Un 38,6 por ciento de las privatizaciones se producen con
posterioridad a 1996 (gobierno del PP) y tan s6lo un 17 por ciento por medio de oferta publica
de venta, aunque en términos de tamafio, estas privatizaciones representan el 79,33 por ciento
del total de la muestra. La mayor parte de las empresas son adquiridas por inversores externos,
participando Unicamente los internos (directivos y/o empleados) en un 17 por ciento. Ademas

un 36,36 por ciento son adquiridas por un inversor extranjero.

Respecto a las variables de control, el tamafio medio de las empresas privatizadas es de 661,286
millones de euros, aunque la muestra es muy asimétrica (valor minimo de 0,439 y valor maximo
de 10.460,958 millones de euros). Por ultimo, el incremento del PIB en el afio de la
privatizacion toma un valor medio de 3,922, de modo que la mayor parte de las empresas son

privatizadas en un ciclo expansivo de la economia.
[TABLA 3]

La matriz de correlaciones bivariadas de las variables incluidas en el estudio para el primer
tramo se muestra en la Tabla 4%, La variable LVTAS en el primer tramo de privatizacion sélo
estd correlacionada de modo positivo con la variable CICLO, de modo que las empresas de

mayor tamafio son privatizadas en ciclos econdmicos expansivos. Aunque no se muestra, en el

%8 | as correlaciones entre las variables explicativas se han calculado teniendo en cuenta la variable relativa a la
diferencia o cambio en el volumen de ventas (DVTAS) puesto que es en este caso cuando tenemos un mayor nimero
de observaciones.
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Gltimo tramo de privatizacion, ademas de la correlacidn anterior, LVTAS esta correlacionada
con la mayoria de las variables. Asi, esté relacionada positivamente con la variable método de
privatizacion, lo que es un reflejo de que las empresas de mayor tamafo se suelen privatizar por
medio de OPV, y con la variable ACCION, pues es en la privatizacion de las empresas de
mayor tamafio (normalmente por medio de OPV) en las que el Estado en algunas ocasiones se
ha reservado la posibilidad de ejercer una accién de oro. Las empresas de mayor tamafio
pertenecen principalmente a sectores regulados y suelen tener mejores resultados previos a la
privatizacién, tal y como muestra la correlacion positiva de LVTAS con SECTOR y RTDOS
PRE.

El tipo de gobierno, tanto en el primer como en el Ultimo tramo de privatizacion, esta
correlacionado positivamente con la variable CICLO, indicando que las privatizaciones del
gobierno del PP se llevaron a cabo en épocas expansivas de la economia. En el periodo de
tiempo 1996-2000 nuestro pais experimentd un crecimiento en el PIB del 41 por ciento
(CESifo, 2007), uno de los mas altos de la UE. Ademas el método de privatizacion esta
relacionado positivamente con la variable PRETEN indicando que en aquellas privatizaciones
que tienen lugar por medio de OPV y en tramos el Estado retiene mas control 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 corona”, dada la correlacion positiva que
hay entre la variable METODO vy la variable SECTOR. En realidad, un 73 por ciento de las
empresas privatizadas por medio de OPV pertenecen a sectores regulados, frente al 11 por
ciento de empresas privatizadas por medio de venta directa. METODO estd también
correlacionada de modo positivo con RTDOS PRE. Las empresas privatizadas por medio de
OPV tienen mejores resultados en el periodo pre-privatizacion. La variable PARTINT esta
relacionada positivamente con la variable RTDOS PRE, de modo que los directivos y/o
empleados adquieren participacién en el capital en las empresas que presentaban una mejor
performance antes de la privatizacion (primer y Gltimo tramo de privatizacion)®, y en el dltimo
tramo con la variable ACCION, de modo que en las empresas privatizadas por medio de OPV
en las que se reserva un tramo para los empleados son aquellas en las que el Estado dispone de

una accion de oro.

Por su parte, la variable INVEXT en el Gltimo tramo de privatizacion esté relacionada de modo
positivo con CONCENT. De modo que en aquellos sectores en los que aumenta la
concentracion tras la privatizacion (disminuye la competencia) un inversor extranjero adquiere

una participacion significativa en el capital de la empresa. Finalmente, las empresas en las que

2 Esta correlacion es debida fundamentalmente a la participacién que se reserva a los empleados en la oferta piblica
de venta. Mientras que en el 64 por ciento de las privatizaciones por medio de OPV 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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el Estado tiene la posibilidad de ejercer una accion de oro pertenecen a sectores regulados, dada
la correlacion positiva entre ACCION y SECTOR.

[TABLA 4]
5. RESULTADOS
5.1. PRIVATIZACION Y PERFORMANCE

En primer lugar, analizamos si la performance de las empresas espafiolas mejora tras la
privatizacion. La Tabla 5 muestra los resultados de la aplicacion del contraste de medias la t de
student y de medianas de Wilcoxon para las distintas variables corregidas por sector, en el
horizonte temporal de tres afios antes y después de la privatizacién. Como puede apreciarse 10s
resultados muestran que no todos los ratios experimentan una mejora en sus valores medianos®
post-privatizacion. En concreto, hay una disminucién en el caso de la rentabilidad econdmica
(primer tramo de privatizacion), en el dltimo tramo de privatizacion de los ratios de eficiencia
ventas/empleado y resultado/empleado, y en ambos tramos del ratio beneficio de
explotacion/empleado. Sin embargo, Unicamente existen diferencias significativas en el ratio de
rentabilidad MARGEN y en los ratios de eficiencia VTAS/EMP y RTDO/EMP. Asi, tiene lugar
una mejora en el margen sobre ventas, al nivel del 5 por ciento, y en el ratio de eficiencia
resultado por empleado, Unicamente al nivel del 10 por ciento, considerando la muestra del
primer tramo de privatizacion. Incluso, se produce una caida significativa, aunque al nivel del
10 por ciento, en el caso del ratio ventas por empleado y en el tltimo tramo de privatizacion. No
existen tampoco diferencias significativas en el nivel de ventas, inversion, endeudamiento y

empleo.

Estos resultados sugieren en un horizonte temporal a medio plazo (-3+3) y una vez considerado
el efecto sectorial la no existencia de diferencias significativas o la no mejora en la rentabilidad,
eficiencia, ventas, nivel de inversidon, empleo y estructura financiera de las empresas tras su
privatizacién. 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®.
Sanchis (1996) encuentra que no en todos los procesos de privatizacion estudiados tiene lugar
una mejora en la productividad. Melle (1999) y Romero (2005) unicamente encuentran una

mejora en el ratio ventas por empleo, y Villalonga (2000) no encuentra evidencia suficiente para

% Hemos tenido en cuenta los valores medianos pues tras aplicar el test de normalidad de Kolmogorov - Smirnov
hemos rechazado la normalidad de las variables.

%1 S6lo Hernandez de Cos (2004) y Herrero y Guerrero (2005) con una muestra de de 33 y 8 empresas privatizadas,
respectivamente, pertenecientes al sector manufacturero, encuentran una mejora en la eficiencia productiva tras la
privatizacion. Para una muestra de cinco empresas privatizadas por medio de OPV Farinos et al. (2007) también
encuentran una mejora en la eficiencia, en el nivel de ventas y de endeudamiento, aunque al nivel del 10 por ciento.
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apoyar una mejora en el funcionamiento de las empresas tras su privatizacion, sefialando la

importancia de otros factores como el tamafio de la empresa o el tipo de adquirente.

No obstante, los resultados varian segun la empresa, el tramo de privatizacion y el indicador de
la performance empresarial. Mientras el 54 por ciento de las empresas mejora la rentabilidad
econOmica tanto en el primero como en el Ultimo tramo y el 62 por ciento muestra una mejora
en el margen de explotacion después del primer tramo (53 por ciento en el Gltimo tramo), s6lo
un 40 por ciento de las empresas mejora la eficiencia (ventas reales por empleado) en ambos
tramos, y un 59 por ciento muestra una mejora en el ratio resultado por empleado en el primer

tramo (48 por ciento después del Gltimo tramo).

Una posible explicacién para los resultados obtenidos, la no mejora en la performance
empresarial 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 eficientes que el resto de las empresas que pertenecen a su mismo sector. En este
sentido, Cabeza y 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]

5.2. DETERMINANTES DE LA MEJORA EN LA PERFORMANCE TRAS DE LA
PRIVATIZACION

Tras el analisis del cambio en la performance empresarial tras la privatizacién, hemos concluido
gue 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 continuacién procedemos a analizar que 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 econdémico, politico y regulatorio, la performance previa de las
empresas y la estructura de propiedad y de gobierno existente tras la privatizacion. Los
resultados considerando el primer y el Gltimo tramo de privatizacion se muestran en las Tablas 6

y 7, respectivamente®,

32 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 que los que se detect6 el problema hemos
estimado un modelo robusto.
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Para las variables rentabilidad econdmica, financiera, margen de explotacion, resultado del
ejercicio por empleado, beneficio de explotacion por empleado, empleo e inversion 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.
Respecto al primer tramo de privatizacion y para las dos variables de eficiencia, ventas por
empleado y valor afiadido 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 hipétesis. Empresas que operaban en sectores regulados,
normalmente monopolios u oligopolios, pueden no tener los incentivos suficientes para
aumentar la innovacién o buscar un mejor funcionamiento empresarial, pues la amenaza de
perder su posicion en el mercado es reducida. Sin embargo, las empresas que actan en sectores
competitivos, con la privatizacion estan incentivadas a mejorar su funcionamiento, 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. (SECTOR) esta relacionada de modo significativo y positivo con el
cambio en el nivel de ventas, sugiriendo que los utilities tienen a experimentar una mayor
mejora en el volumen de ventas, quizads como consecuencia de su posicién monopolistica que
les permite tener un mayor volumen de ingresos. Tal y como se aprecia en la Tabla 6 un
aumento en el nivel de concentracién del sector (CONCENT), o dicho de otra manera, una
reduccidn del nivel de competencia tras la privatizacidn, supone un menor nivel de eficiencia
(ventas por empleado y valor afiadido por empleado). Estos resultados son similares a los de Li
y Xu (2004) que concluyen que la competencia y liberalizacion influyen en la performance post-
privatizacién para una muestra de empresas del sector de las telecomunicaciones, y a los de
Boubakri et al. (2005) que encuentran un efecto positivo de la liberalizacion sobre el nivel de

inversion y de ventas para una muestra de empresas privatizadas en paises en desarrollo.

En el caso del ratio valor afadido por empleado el método de privatizacion empleado
(METODO) y el tipo de gobierno (TGOB) que realiza la privatizacion parecen ser otros factores
explicativos. Las empresas privatizadas por medio de oferta pablica de venta y bajo el gobierno
del PP experimentan una mayor mejora en términos de eficiencia, de acuerdo con nuestra
hip6tesis tercera. Estas empresas son las llamadas “joyas de la corona”, empresas que contintian

con la buena performance gue ya tenian anteriormente.

En el caso del volumen de ventas la participacion de un inversor extranjero (INVEXT) en el
capital de la empresa tras la privatizacion parece ser un factor determinante. Aquellas empresas

en las que un inversor extranjero adquiere una participacion en el capital tienen una mayor
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mejora, tal y como indica el signo positivo del coeficiente de esta variable y como proponia la
hip6tesis 7. Este resultado apoya el encontrado por Villalonga (2000) quien sefiala que el tipo de
comprador, nacional o extranjero, es un factor a considerar a la hora de explicar las
consecuencias del proceso de privatizaciones espafiol. De igual forma, Wei et al. (2003),
D’Souza et al. (2005) y Brown et al. (2006) también muestran una mayor mejora en la
performance cuado un inversor extranjero adquiere una participacion en el capital de la empresa

privatizada.

En lo que se refiere al porcentaje que retiene el Estado en el capital de la empresa tras su
privatizacion (PRETEN), parece haber una mayor mejora en el volumen de ventas cuanto mayor
sea el porcentaje que conserva el Estado en el capital de las empresas. Aunque este resultado
parece contrario al propuesto en la hip6tesis 5, una posible explicacion, puede ser que en el
primer tramo de privatizacién muchas de las empresas son privatizadas de modo parcial, por lo
que el Estado puede continuar ejerciendo su influencia sobre la empresa, por ejemplo
incentivando a sus directivos via subsidios a mantener ineficientes volumenes de ventas, con el

objetivo de proteger zonas socialmente deprimidas o el nivel de empleo.

Por otro lado, las empresas que presentaban una mejor situacion econémica antes de la
privatizacion (RTDOS PRE) son las que tienen una menor mejora en la eficiencia (valor
afiadido por empleado). Como explicacién puede considerarse que al estar mas saneadas
previamente el efecto positivo de la privatizacion es menor (Dewenter y Malatesta, 2001).
Ademas, cuanto mejor sea la situacion previa de la empresa mayor sera el aumento del nivel de
endeudamiento a largo plazo de la empresa tras la privatizacion. Una mejor performance previa

permitiria a la empresa hacer frente al pago de los intereses y a la devolucién del principal.

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) y en el nivel de ventas, y un
menor incremento en el nivel de endeudamiento a largo plazo. Las empresas de mayor tamafio
son privatizadas normalmente por medio de OPV de modo que pueden conseguir financiacién a
través de mercado de capitales, por medio de renta variable, y no s6lo a través de

endeudamiento.

En el dltimo tramo de privatizacion los resultados son similares. Las empresas de sectores
regulados experimentan una menor mejora en la eficiencia, pero por el contrario, un mayor
aumento del nivel de ventas tras el cambio de propiedad. Cuanto mejor sea la situacion
econOmica previa de las empresas menor seré la mejora en su nivel de eficiencia, pero mayor el

nivel de endeudamiento tras la privatizacion. Las empresas privatizadas por medio de OPV y
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bajo el gobierno del PP experimentan una mejora en el ratio valor afiadido por empleado. Las
empresas de mayor tamafio experimentan una mayor mejora en el nivel de eficiencia (valor
afiadido por empleado) y en el nivel de ventas, y un menor incremento en el nivel de
endeudamiento a largo plazo. La presencia de inversores extranjeros no sélo tiene un efecto
positivo sobre el volumen de ventas, sino que también repercute en una reduccion en el nivel de
endeudamiento a largo plazo. Los inversores extranjeros, permiten a la empresa acceso al
mercado de productos y al financiero, asi como a los mercados internacionales, lo que permite
fuentes de financiacion alternativas, disminuyendo asi el coste de capital de las empresas (Stulz,
1999; Henry, 2000). Ademas, los inversores extranjeros proporcionan un control sobre la
actuacién directiva, reduciendo las oportunidades de comportamientos oportunistas (por
ejemplo, tendencia al crecimiento expansionado, con el consiguiente aumento del
endeudamiento), y aportan a la empresa su conocimiento y su experiencia, por lo que la empresa
puede ser capaz de tener un mejor funcionamiento empresarial (tal y como hemos confirmado
en el volumen de ventas) (Pivovarsky, 2001), y disponer asi de una mayor autofinanciacion para

realizar proyectos de inversion.

La interferencia del Estado también puede repercutir sobre la performance (Wei et al, 2003; Sun
y Tong, 2005). Asi, las empresas en las que el Estado puede ejercer una accién de oro
(ACCION) experimentan una menor mejora en la eficiencia empresarial, y cuanto mayor sea la
participacion del Estado en el capital menor sera la mejora en el nivel de ventas. A diferencia
del primer tramo, en el Gltimo la mayoria de las empresas estan privatizadas por completo o casi
por completo, por lo que queda patente que la presencia del Estado como accionista puede

ejercer un efecto negativo sobre el nivel de ventas.

Los resultados de este analisis, por tanto, parecen sugerir que no sélo el cambio de titularidad de
la propiedad, sino también otros factores pueden ayudar a explicar el cambio en el
funcionamiento de las empresas tras su privatizacion. La pertenencia a un sector no regulado y/o
el grado de concentracion del sector es uno de los factores a tener en cuenta. Las empresas de
sectores no regulados experimentan mayores incrementos en eficiencia. Por el contrario, es en
las empresas de sectores regulados en las que se produce un mayor aumento del volumen de
ventas tras la privatizacion. Quizas la no liberalizacion plena de los sectores econdmicos
permite a las empresas monopolisticas conservar su posicion en el mercado. En este sentido, Li
y Xu (2004) concluyen que sélo una privatizacion completa y el aumento en el nivel de

competencia suponen un aumento de la productividad.

Otra variable que puede ayudar a explicar la mejora en el funcionamiento de las empresas
privatizadas es la presencia de inversores extranjeros en el capital de la empresa. Estos pueden

ayudar a su incorporacion en los mercados internacionales, lo que les proporciona financiacion
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y control, y al mismo tiempo su conocimiento y experiencia pueden mejorar la eficiencia
(mejora en el volumen de ventas) (Villalonga, 2000; Brown et al., 2006) y la autofinanciacion,
facilitando también la disminucion del endeudamiento (disminucion del nivel de endeudamiento

a largo plazo).

El tamafio de las empresas (Villalonga, 2000) y su situacion econdmica previa a la privatizacion
(Dewenter y Malatesta, 2001) también pueden influir en la mejora de la performance tras el
cambio de propiedad. Finalmente, cuanto menor sea la participacion del Estado en el capital
(Megginson et al., 1994; Wei et al., 2003) o éste no disponga de la posibilidad de ejercer una

accion de oro, mayor sera la mejora en la eficiencia y en el nivel de ventas.

En resumen, considerando tanto el primer como el Gltimo tramo de privatizacion, los resultados
muestran que factores como la pertenencia a un sector competitivo, la participacion de
inversores extranjeros y del Estado en el capital de las empresas, la situacion econémica previa
o el tamafio empresarial deberian tenerse en cuenta a la hora de explicar el cambio en la
performance tras la privatizacion. De esta manera se confirman nuestras hipotesis 2, 5, 7y 8. No
esta tan claro el efecto de otros factores como el tipo de gobierno, el método de privatizacion o
la participacion de los internos en el capital de la empresa.

6. CONCLUSIONES

La privatizacion de las empresas publicas en los ultimos afios ha sido un fenémeno presente en
muchos paises, como modo para modernizar su economia, para reducir la interferencia del
gobierno en la actividad econémica y para mejorar el funcionamiento de las empresas. En
algunas ocasiones, como es el caso de Espafia, los procesos de privatizacion han contribuido a
reducir el déficit pablico y ayudar asi a la incorporacién en la Unién 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 privatizacién. La evidencia empirica existente hasta este momento en nuestro pais
apoya un mejor funcionamiento de las empresas privadas frente a las pablicas (Cuervo, 1989;
Azofra et al., 1991; Argimon et al., 1999), pero no es tan concluyente respecto a la mejora en el
comportamiento 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 Espafa, los procesos de privatizacion han

supuesto un cambio en el funcionamiento de las empresas en el periodo 1985-2000 y cuales
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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 (58
empresas), muestra que representa el 50 por ciento del nimero total de empresas privatizadas en
nuestro pais en el periodo objeto de estudio, hemos realizado una correccién 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
gue 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 mdltiple,
intentamos identificar otros determinantes que podrian ayudar a explicar el cambio en la
performance tras la privatizaciéon. En este sentido, la competencia, la presencia de un inversor
extranjero en el capital de las empresas tras el cambio de propiedad y la ausencia del Estado
como accionista, parecen jugar un papel importante en la performance empresarial post-
privatizacion. La mejora en la performance serd mayor para empresas pertenecientes a sectores
competitivos o con un menor grado de concentracion y cuando un inversor extranjero participa
en el capital de la empresa tras la privatizacion. Por el contrario, cuanto mayor sea el porcentaje
que retenga el Estado en el capital de la empresa o éste disponga de la posibilidad de ejercer una
accion de oro menor serd la mejora. En consecuencia, nuestro trabajo pone de manifiesto y
refuerza la importancia del entorno econémico y de la estructura de propiedad como requisitos

para el éxito de los procesos de privatizacion.
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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 (Codigos SIC) Numero de observaciones Porcentaje de observaciones
10 1 1,39%
14 1 1,39%
20 3 4,17%
21 1 1,39%
22 1 1,39%
26 3 4,17%
28 3 4,17%
29 3 4,17%
30 1 1,39%
32 2 2,78%
33 8 11,11%
34 4 5,55%
35 2 2,78%
36 2 2,78%
37 12 15,67%
41 1 1,39%
44 2 2,78%
47 1 1,39%
48 4 5,55%
49 8 11,11%
50 2 2,78%
54 1 1,39%
55 2 2,78%
70 1 1,39%
73 3 4,17%
Total 72 100%
Panel B: Distribucién anual de la muestra
Afo Numero de observaciones Porcentaje de observaciones
1986 6 8,33%
1987 5 6,94%
1988 2 2,78%
1989 7 9,72%
1990 3 4,17%
1991 2 2,78%
1992 5 6,94%
1993 2 2,78%
1994 4 5,55%
1995 6 8,33%
1996 2 2,78%
1997 13 18,05%
1998 5 6,94%
1999 9 12,5%
2000 1 1,39%
Total 72 100,00%
Panel C: Distribucion de la muestra segun el método de privatizacion
Numero de ofertas publicas de venta 18 25%
NUmero de ventas directas 54 75%
Total procesos de privatizacion 72 100%
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Tabla 2: Variables de performance empresarial y factores explicativos

Panel A: Variables dependientes

Variables

Descripcién

Relacién esperada

Rentabilidad

Rentabilidad econémica (RE)
Rentabilidad financiera (RF)

Margen sobre ventas (MARGEN)

Beneficio de explotacién /activo total

Resultado del ejercicio /fondos propios

Beneficio de explotacién/ ventas

RE 5> RE A
RFp > RF A
MARGEN p > MARGEN,,

Eficiencia empresarial

VTAS/EMP Ventas reales / nimero de empleados VTAS/EMPy >VTAS/EMP 4
RTDO/EMP Resultado del ejercicio/ nimero de RTDO/EMP,> RTDO/EMP »
empleados
BE/EMP Beneficio de explotacion/ nimero de BE/EMPy > BE/EMP 4
empleados
VAEMP Valor afiadido / nimero de empleados VAJEMPo > VA/EMP
Ventas
Ventas reales (VTAS) Ventas nominales/ IPC VTAS > VTAS,
Inversion (INV) Incremento de activo fijo INVp >INV,
Endeudamiento
Endeudamiento total (END) Fondos ajenos / pasivo total END p< END »
Endeudamiento LP (ENDLP) Fondos ajenos a largo plazo / pasivo total ENDLPp < ENDLP 4
Empleo (EMPLEQ) NUmero de empleados EMP 5 < EMP 5
Panel B: Variables explicativas y de control
Variables explicativas
SECTOR Variable dicotémica que toma valor 1 si -
se trata de un sector regulado y 0 en caso
contrario
CONCENT Variable dicotémica que toma valor 1 si -
el grado de concentracién del sector
aumenta tras la privatizacion y 0 en caso
contrario
TGOB Variable dicotémica que toma valor 1 si +
la privatizacion tuvo lugar bajo el
mandato de un gobierno conservador y 0
en caso contrario
METODO Variable dicotémica que toma valor 1 si +
la privatizacion tuvo lugar por medio de
OPV y 0 en caso contrario
PRETEN Porcentaje que conserva el Estado en el -
capital de la empresa tras la privatizacion
ACCION Variable dicotémica que toma valor 1 si -
el Estado dispone de una accion de oro
sobre la empresa y 0 en caso contrario
PARTINT Variable dicotémica 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 dicotémica que toma valor 1 si +
un 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 afios anteriores a la

privatizacion

Variables de control

LVTAS
CICLO

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

Los subindices A y D denotan antes y después de la privatizacion.
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Tabla 3: Estadisticos descriptivos en el primer tramo de privatizacion

La muestra se compone de 58 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. DVTAS indica la diferencia o cambio en
el volumen de ventas. DINV indica la diferencia o cambio en el nivel de inversion. DEND LP indica la diferencia
o cambio en el nivel de endeudamiento a largo plazo. SECTOR hace referencia a si la empresas 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 privatizacién. 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 empresa en los tres afios anteriores a la privatizacion.
LVTAS es el logaritmo natural del volumen de ventas de la empresa en el afio de la privatizacién. CICLO indica
la variacion del PIB en el afio de la privatizacion.

Variables Media Mediana Maximo Minimo Desv. tipica

Variables dependientes
DVTAS/EMP n: 47 0,003 -0,001 0,120 -0,073 0,033
DVA/EMP n: 22 -0,009 -0,001 0,073 -0,208 0,053
DVTAS n:54 38,816 1,148 680,346 -208,333 134,942
DEND LP n:40 0,313 -1,160 26,672 -30,139 13,978
Variables explicativas
PRETEN n:56 12,681 0 70 0 21,846
RTDOS PRE n:55 24,256 -0,252 653,564 -217,438 107,658
Variables de control
VTAS n:55 661,286 48,797 10460,958 0,439 1763,129
CICLO n:57 3,922 4,419 7,624 -0,045 1,935
Otras variables Porcentaje/(nimero) o
explicativas y de control observaciones
SECTOR 25,56%

(14)
CONCENT 51,02%

(25)
TGOB 38,60%

(22)
METODO 17,54%

(10)
PARTINT 17,54%

(10)
INVEXT 36,36%

(20)
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Tabla 4: Matriz de correlaciones bivariadas para las variables dependientes y explicativas en el primer tramo de privatizacion

La muestra se compone de 58 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. DVTAS indica la diferencia o cambio en el volumen de ventas. DINV indica la diferencia o cambio en el nivel de
inversion. DEND LP indica la diferencia o cambio en el nivel de endeudamiento a largo plazo. SECTOR hace referencia a si la empresas 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 empresa en los tres afios anteriores a la privatizacion. LVTAS es el logaritmo natural del

volumen de ventas de la empresa en el afio de la privatizacién. CICLO indica la variacion del PIB en el afio de la privatizacion.

Variables DVTAS/EMP DVA/EMP DVTAS DENDLP SECTOR CONCENT TGOB METODO PRETEN  PARTINT INVEXT RTDOS LVTAS
PRE
DVA/EMP 0,185
(0,419)
DVTAS -0,000 -0,001
(0,998) (0,993)
DEND LP 0,268 0,249 0,029
(0,239) (0,276) (0,899)
SECTOR -0,089 0,241 0,188 -0,059
(0,700) (0,292) (0,412) (0,797)
CONCENT 0,303 0,201 0,214 0,138 0,083
(0,206) (0,408) (0,379) (0,570) (0,569)
TGOB 0,283 0,196 0,135 -0,002 -0,033 0,141
(0,212) (0,393) (0,557) (0,989) (0,803) (0,330)
METODO -0,117 -0,135 0,618™" -0,062 0,486 -0,009 -0,176
(0,612) (0,559) (0,002) (0,788) (0,000) (0,951)  (0,189)
PRETEN -0,165 -0,043 0,234 -0,244 0,216 -0,049 -0,150 0,424
(0,473) (0,852) (0,307) (0,288) (0,108) (0,740)  (0,268)  (0,001)
PARTINT -0,166 -0,103 0,028 -0,089 0,2726" 0,211 0,108 0,514 0,261"
(0,471) (0,656) (0,901) (0,701) (0,040) (0,143)  (0,423)  (0,000) (0,051)
INVEXT -0,259 -0,207 0,458 -0,244 -0,03 0,164 -0,077 0,074 0,193 0,133
(0,268) (0,379) (0,042) (0,298) (0,809) (0,269)  (0,576)  (0,589) (0,161) (0,330)
RTDOS PRE -0,147 -0,107 0,804 0,028 0,464 0,199 -0,043 04797 0,195 0,543™" 0,174
(0,523) (0,643) (0,000) (0,903) (0,000) (0,179)  (0,751)  (0,000) (0,156) (0,000) (0,215)
LVTAS 0,194 -0,333 -0,077 0,018 0,045 -0,064 0,019 0,113 0,103 0,169 0,021 0,063
(0,397) (0,886) (0,738) (0,936) (0,741) (0,665)  (0,886)  (0,407) (0,268) (0,217) (0,876)  (0,651)
CICLO 0,316 0,200 0,001 0,002 0,030 0,112 0,223° 0,113 -0,085 -0,006 0,113 -0,079 0,231"
(0,162) (0,382) (0,996) (0,991) (0,802) (0,439)  (0,094)  (0,399) (0,530) (0,964) (0,407)  (0,562)  (0,089)

Los p valores se indican entre paréntesis
* Significativo estadisticamente al 10%
**Significativo estadisticamente al 5%
***Significativo estadisticamente al 1
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Tabla 5: Resultados de diferencias de medias y medianas corregidas por datos sectoriales
(-3+3)

Pre- privatizacion Post- privatizacion Diferencia Z

Variable Media Mediana Media Mediana Medias Medianas  t-student ~ Wilcoxon

RENTABILIDAD

RE -3+3 (1T) -3,533 -1,070 -3,016 -2,102 0,517 -1,032 0,344 -1,005
N=39

RE -3+3 (2T) -3,533 -1,070 -1,611 -0,376 1,922 0,694 1,329 -1,270
N=39

RF -3+3 (17) 21,421 0,855 3,667 4,845 25,088 3,990 0,478 -0,391
N=39

RF -3+3 (27) 8,847 1,485 -3,678 2,911 -12,525 1,426 -1,161 -1,312
N=39

MARGEN -3+3 (1T)  -4,547 -3,524 -0,648 -0,798 3,899 2,726 1,752° -1,995
N=36

MARGEN -3+3 (2T)  -5,729 -3,938 -4,228 -1,349 1,501 2,589 0,834 -0,696
N=37

EFICIENCIA

VTAS/EMP -3+3 (1T) 0,002 -0,006 2,090-04  -0,004 -0,002 0,002 -0,259 -0,529
N=47

VTAS/EMP -3+3 (2T)  -0,007 -0,007 -0,024 -0,012 -0,017 -0,005 -1,225 -1,852°
N=47

RTDO/EMP-3+3 (1T)  -0,003 -1,477-04 0,003 6,269-04 0,006 7,746-04 1,698 " -1,791°
N=38

RTDO/EMP-3+3 (2T)  -0,004 -6,248-04  -0,002 -0,006 0,002 -0,005 0,199 -0,112
N=39

BE/EMP -3+3 (1T) -0,005 -0,001 0,011 -0,002 0,016 -0,001 1,723" -1,003
N=37

BE/EMP -3+3 (2T) -0,005 -0,001 -0,262 -0,006 -0,257 -0,005 -0,964 -0,551
N=37

VA/EMP -3+3  (1T) 0,040 0,017 0,031 0,023 -0,009 0,006 -0,830 -0,243
N=22

VA/EMP -3+3 (2T) 0,040 0,017 0,023 0,022 -0,017 0,005 -1,842°  -1,1477
N=22

VENTAS

VTAS -3+3 (17T) 54,978 0,650 64,434 2,336 9,456 1,686 0,428 -1,038
N=54

VTAS -3+3 (2T) 44,143 0,580 59,041 2,248 14,898 1,668 0,618 -0,766
N=53

INVERSION

INV -3+3 (1T) 2,772 -2,157 8,176 7,223 5,404 9,380 0,887 -1,224
N=30

INV -3+3 (2T) 3,239 -1,227 6,539 6,727 3,300 7,954 0,590 -0,915
N=30

ENDEUDAMIENTO

END -3+3 (1T) 9,619 2,305 7,452 -0,857 -2,167 -3,162 -0,483 -0,665
N= 41

END -3+3 (2T) 9,084 1,786 7,193 -1,106 -1,801 -2,892 -0,412 -0,659
N= 40

ENDLP -3+3 (1T) -5,633 -5,640 -3,727 -5,380 1,906 0,260 0,837 -0,424
N=36

ENDLP -3+3 (2T) -5,633 -5,640 -4,139 -5,380 1,494 0,260 0,646 -0,330
N=36

EMPLEO

EMPLEO -3+3 (1T) 1417,355 42,505 1887,5 109,010 476,200 66,505 1,440 -0,291
N=51 55

EMPLEO -3+3 (2T) 1417,355 42,505 2626,320 109,010  1208,965 66,505 1,956 -1,322
N= 51

* Significativo estadisticamente al 10% **Significativo estadisticamente al 5% ***Significativo estadisticamente al 1%

1T denota el primer tramo de privatizacién
2T denota el dltimo tramo de privatizacién
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Tabla 6: Determinantes de la mejora en la performance empresarial (1T) -3+3

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 empleados. DVTAS indica
la diferencia o cambio en el nivel de ventas. DENDLP indica la diferencia o cambio en el endeudamiento a
largo plazo. SECTOR indica si la empresa pertenece a un sector regulado o no. CONCENT indica si el grado
de concentracion del sector aumenta o no tras la privatizacion. 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 empresa tras la
privatizacion es un empleado y/o un directivo. INVEXT indica si el adquirente tras la privatizacion 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 privatizacion. CICLO es el
incremento en el PIB en el afio de la privatizacion.

. Reg. 1 Reg. 2 Reg. 3 Reg. 4
Variable (DVTAS/EMP)  (DVA/EMP) (DVTAS) (DENDLP)
Constante 0,005 -0,009 99,943 9,779
(0,762) (0,736) (0,123) (0,243)
SECTOR -0,049™" -0,057 93,044™ -0,683
(0,001) (0,020) (0,046) (0,908)
CONCENT -0,018" -0,030™ 13,823 -1,457
(0,077) (0,032) (0,646) (0,741)
TGOB 0,002 0,050 24,429 -3,917
(0,819) (0,003) (0,382) (0,466)
METODO -0,019 0,122™ -56,016 -11,170
(0,313) (0,016) (0,423) (0,167)
PRETEN -2,477-03 -5,02-04 1,899 -0,056
(0,314) (0,117) (0,077) (0,590)
PARTINT -0,005 -0,009 28,754 -1,433
(0,712) (0,661) (0,485) (0,830)
INVEXT -0,012 0,012 80,855 5,985
(0,218) (0,384) (0,038) (0,173)
RTDOS PRE -8,32-05 -9,203-04"" 0,042 0,144™"
(0,339) (0,000) (0,641) (0,001)
LVTAS 0,001 0,007™ 15,345" -2,212"
(0,663) (0,041) (0,034) (0,043)
CICLO -0,002 -0,008 -15,972 1,170
(0,922) (0,195) (0,196) (0,385)
F 2,78 17,65 2,04™ 2,93"
R? 0,506 0,904 0,505 0,594
N 39 20 41 31

* Significativo estadisticamente al 10% **Significativo estadisticamente al 5% ***Significativo estadisticamente al 1%

1T denota el primer tramo de privatizacion
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Tabla 7: Determinantes de la mejora en la performance empresarial (2T) -3+3

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 empleados. DVTAS indica la diferencia o
cambio en el nivel de ventas. DENDLP indica la diferencia o cambio en el endeudamiento a largo plazo.
SECTOR indica si la empresa pertenece a un sector regulado o no. CONCENT indica si el grado de
concentracion del sector aumenta o no tras la privatizacion. TGOB indica el tipo de gobierno en el momento de
la privatizacién. 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 empresa tras la privatizacion es un empleado y/o
un directivo. INVEXT indica si el adquirente tras la privatizacion 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 privatizacion. CICLO es el incremento en el PIB en el afio de la privatizacion.

. Reg. 1 Reg. 2 Reg. 3 Reg. 4
Variable (DVTAS/EMP)  (DVA/EMP) (DVTAS) (DENDLP)
Constante -0,005 -0,069™ -122,720" -3,800
(0,895) (0,016) (0,045) (0,591)
SECTOR -0,034 -0,048" 103,262" 3,348
(0,536) (0,068) (0,081) (0,535)
CONCENT -0,044 -0,020 50,131" -2,771
(0,332) (0,197) (0,095) (0,474)
TGOB 0,033 0,067 34,808 2,801
(0,455) (0,011) (0,236) (0,573)
METODO 0,009 0,120 24,861 -6,112
(0,824) (0,034) (0,718) (0,496)
PRETEN -6,32-04 -4,47-04 -4,997" -1,296™"
(0,541) (0,356) (0,041) (0,004)
ACCION -0,385™" -0,050 (1) -0,946
(0,001) (0,756) (0,941)
PAR INT -0,032 -0,004 97,197 4,578
(0,288) (0,843) (0,104) (0,653)
INVEXT -0,038 -0,007 64,005 9,168
(0,242) (0,677) (0,122) (0,044)
RTDO PRE -6,76-04" -8,34-04"" -0,954 0,130
(0,052) (0,010) (0,176) (0,006)
LVTAS 0,004 0,008" 16,8717 -2,616™
(0,380) (0,057) (0,018) (0,019)
CICLO 0,003 0,001™ -2,019 2,922™
(0,612) (0,035) (0,816) (0,028)
F 6,84 7,58 1,57 6,45
R? 0,529 0,922 0,531 0,771
N 39 19 40 33

(1) Esta variable desaparece en la regresion puesto que todas las empresas que disponen de una accion de oro son aquellas
que desaparecen al eliminar datos extremos de la variable dependiente

* Significativo estadisticamente al 10% **Significativo estadisticamente al 5% ***Significativo estadisticamente al 1%
2T denota el Gltimo tramo de privatizacion

46



	RESUMEN
	ÍNDICE
	2. LOS PROCESOS DE PRIVATIZACIÓN
	2.1. LOS PROCESOS DE PRIVATIZACIÓN: CONCEPTO Y DESARROLLO
	2.2. LOS PROCESOS DE PRIVATIZACIÓN EN ESPAÑA
	3. LA PERFORMANCE POST-PRIVATIZACIÓN DE LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS: LA MEJORA ESPERADA Y DETERMINANTES
	4. BASE DE DATOS, VARIABLES Y METODOLOGÍA EMPLEADA
	4.1. BASE DE DATOS
	4.2. VARIABLES Y METODOLOGÍA EMPLEADA
	Tabla 2: Variables de performance empresarial y factores explicativos
	Ventas reales (VTAS)
	Endeudamiento
	Variables explicativas
	-
	SECTOR
	-
	RTDOS PRE
	Tabla 3: Estadísticos descriptivos en el primer tramo de privatización
	LVTAS
	INVEXT
	PARTINT
	METODO
	TGOB
	CONCENT
	DEND LP
	DVTAS
	DVA/EMP
	PARTINT
	INVEXT

