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Resultados y consecuencias de las privatizaciones de EP

Sumario
(English summary =)

El objetivo del presente informe es presentar los resultados de un andlisis del impacto de
las privatizaciones de empresas publicas, en base a la evidencia empirica acumulada hasta
ahora por los estudios que comparan el antes y el después de las Empresas Publicas
privatizadas, tomando para ello las investigaciones publicadas en revistas académicas a
escala internacional.

Como es lo mas habitual al hablar de empresas publicas (EP) y de privatizaciones, por
EP se entiende aqui las de propiedad publica en economias de mercado. Quedan pues
fuera del presente trabajo las privatizaciones de las empresas estatales en los paises de
economia planificada en su proceso de transicion a economias de mercado, pues se trata
de una situacion muy distinta.

Respecto a los resultados y consecuencias de las privatizaciones parece razonable
plantearse las siguientes preguntas:

En primer lugar, ;mejora la eficiencia de las EP después de su privatizacion? Una
pregunta relevante, pues un topico comun en declaraciones gubernamentales al presentar
planes de privatizacion, asi como en argumentos académicos defendiendo la conveniencia
o necesidad de éstas, es el de que “las EP son por naturaleza menos eficientes que las
privadas, por lo que al privatizar una EP ésta mejorard su eficiencia”. Afirmacion que se
formula de forma axiomatica (sin demostrarla con evidencias empiricas sino como algo
que se supone evidente por si mismo), apoyada implicitamente en la principal proposicién
de la teoria de los derechos de propiedad, a su vez pieza destacada en la teoria micro-
economica dominante.

En segundo lugar, ;que, qué se observa, en paralelo, respecto al comportamiento
comercial de la EP después de privatizada: cambios en los precios efectivos a los usuarios
o clientes, y en los parametros de calidad? Una cuestion también central, pues muchos
gobiernos declaran como uno de los objetivos principales que persiguen con la
privatizacion que las EP a privatizar —especialmente las de servicios de transportes,
comunicacion, energéticos, sanitarios, educativos, ..etc.- pasaran a actuar con mayor
eficiencia, y que ello a su vez redundard en beneficio de los consumidores, bien sea
porque la empresa privatizada bajara sus precios, o aumentard la calidad del bien o
servicio que provee, o bien por una cierta mezcla de ambas cosas.

Y, desde la perspectiva mas general de orientar las politicas publicas al respecto, parece
igualmente relevante preguntarse ;en qué casos o situaciones de EP las diferencias
observadas, sean del signo que sean, han sido mas (menos) significativas? ;Qué nos dicen
los estudios disponibles sobre el efecto de la privatizacion sobre el nivel de empleo, y/o
sobre cambios en la estructura de la plantilla de personal, en el tipo de contratos a los
trabajadores, y en los salarios reales? (Cudl ha sido el impacto de las privatizaciones
sobre las relaciones socio-politico-econdmicas internas y respecto al exterior?

Existe sin embargo una seria limitacion en cuanto a poder contestar esas preguntas.
Como se vera, la mayoria de las investigaciones empiricas disponibles sobre post-
privatizacion se limitan al impacto en el funcionamiento de la empresa en si. Y mas
especificamente a los cambios después-vs-antes en cuanto al nivel de eficiencia, medido
¢éste con indicadores como tasas de beneficios (margen, rentabilidad) y (en mucha menor
medida) variaciones en el indice de productividad. Es infrecuente que las investigaciones
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post-privatizacion disponibles nos den datos sobre los cambios simultaneos en los niveles
de calidad/eficacia ofrecidos por la empresa a sus usuarios, ni en sus precios de
facturacion reales (descontando la inflacion). Y aun mas raro es encontrar articulos que
dediquen atencién a evaluar el impacto de la privatizacion en la plantilla de personal, en el
tipo de contratos laborales aplicados, y en los salarios reales pagados. (Probablemente
porque obtener los datos necesarios para ello resultaria mucha mas dedicacion para el/a
investigador/a de lo que se considera habitual. Las fuentes de datos con la que han
trabajado la mayoria de investigadores de los estudios disponibles que examinaremos
consisten en las cuentas anuales de las empresas seleccionadas, obtenidas de anuarios
internacionales —completadas en algun caso excepcional con las memorias anuales
publicadas por tal o cual de las empresas de la muestra. Y, ciertamente, a partir de tal
informacion solo pueden calcularse ciertos indicadores de eficiencia —como tasa de
margen o tasa de rentabilidad- y poca cosa mas que sea relevante respecto a los efectos de
la privatizacion.

En cualquier caso son ese tipo de investigaciones unidimensionales, limitadas a
comparar el valor de uno o mads indicadores de eficiencia para el periodo post-
privatizacion con los valores para el periodo pre-privatizacion, las que constituyen la gran
mayoria de los trabajos empiricos disponibles en la literatura sobre el tema. Y estos son
los que se analizan aqui, en el apartado 2: un total de 30 articulos.

Un resumen y las conclusiones derivadas de este andlisis se presentan en el apartado 3,
junto con los resultados derivados de otros tres ‘surveys’ (compilaciones del mismo tipo;
es decir, trabajos que tratan de establecer el ‘estado de la cuestion’) también publicados en
los ultimos afios. Asi, para cada uno de los estudios empiricos de ese conjunto de cuatro
compendios, se expone aqui cual es el resultado que se desprende del mismo: si la
conclusion es que la eficiencia de la/s empresa/s privatizadas examinadas mejoro, si mas
bien no se observan diferencias significativas, o si empeoro.

Como se verd, se observa que las diferentes opciones metodoldgicas de los respectivos
autores condicionan en cierta medida los resultados de sus investigaciones; y por otra
parte que las muestras de EP privatizadas que considera cada estudio pueden no
considerarse satisfactoriamente significativas. El/a lector/a podra hacer la interpretacion/
valoracion correspondiente sobre esto.

En cualquier caso, puede anticiparse que en conjunto estas conclusiones de los
diferentes estudios empiricos no apuntan precisamente en la linea del tdpico al respecto
de: ‘privatizar para ganar en eficiencia’. En alrededor de la mitad de las investigaciones
referidas las conclusiones que se desprenden son que la eficiencia mejord ligeramente, y
en la otra mitad que lo contrario o que no se aprecian diferencias significativas. Para
interpretar esto hay que tener en cuenta que si se efectia un analisis ‘cross-time’ similar
para una muestra arbitraria de empresas, privadas o publicas —tomando un afio cualquiera
como referencia- lo que es de esperar estadisticamente son unos resultados repartidos de
forma parecida al comparar el periodo ‘previo’ con el ‘posterior’. Lo que significa que el
conjunto de la evidencia empirica disponible no valida precisamente la prediccion de la
‘teoria de los derechos de propiedad’ sobre que la privatizacion conllevara
sistematicamente un mayor nivel de eficiencia de la EP afectada.

Este aparatado 3 se completa con la aportacion de alguna evidencia sobre resultados
positivos de la denominada ‘privatizacidon organizativa’ (un cambio organizativo-juridico,
siguiendo la empresa como EP).

En el apartado 4 se examinan de forma especifica las escasas evidencias empiricas
disponibles sobre algo mas que indicadores de eficiencia, como cambios en los precios
reales aplicados por la empresa a los usuarios, o en la calidad, después de la privatizacion.

Joaquim Vergés 5
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Finalmente, en el apartado 5 se amplia la perspectiva para la evaluacion del impacto de
la privatizacion de una EP mas alla o ademas de ella, abarcando también el impacto sobre
los consumidores (algo muy relevante especialmente en el caso de servicios publicos:
nivel de precios y de calidad), los trabajadores (nivel de empleo, salario medio), las
cuentas publicas, y sobre las cuentas de otras empresas. O dicho mas brevemente, se
extiende el alcance del analisis a la evaluacion del impacto global de una privatizacion
sobre el bienestar economico social (5.1). Siguiendo esa linea se examinan las
posibilidades del sugerente enfoque del ‘escenario contrafactual’: “;qué hubiese ocurrido
(eficiencia, precios, ...etc.) si la EP ‘X’ no se hubiese privatizado —en comparacion a lo
que realmente se observa que ha ocurrido?” (5.2). Y se cierra el apartado con una
aproximacion al impacto global de las privatizaciones en otro sentido: Las repercusiones
socio-econdmicas y politicas observadas, en paises en que las privatizaciones en conjunto
han sido importantes (5.3).

Esta perspectiva mas amplia del apartado 5 esta de hecho relacionada con el contenido
del apartado 1, en las paginas que siguen, pues en éste se empieza por presentar el
panorama de cuales son los posibles impactos relevantes de una privatizacion, mostrando
asi el mapa de cuales serian idealmente las variables relevantes a tener en cuenta en cada
caso para evaluar efectivamente —y no de forma parcial- el impacto real de la
privatizacion.

Universidad Autonoma de Barcelona (UAB)

Bellaterra-Cerdanyola (Barcelona), Octubre 2014



THE PRIVATISATION OF STATE OWNED ENTERPRISES. RESULTS

AND CONSEQUENCES:
AN INTERNATIONAL EMPIRICAL REVIEW

Summary

The aim of this report is to present the results of an analysis on the impact of the
privatization of publicly owned enterprises (PE). It is based on the empirical evidence
accumulated so far by studies that compare the scenarios before vs. after regarding PE that
have been privatised. And the sources are the empirical researches which have been
published in academic journals internationally.

As it is the most common when talking about privatization and public owned
companies, by PE it is here meant those of public ownership in market economies.
Therefore, privatisations of State enterprises carried out in formerly planned-economy
countries when they were engaged in their transition process to market economies are not
considered in the present work, since they imply a quite different reality.

Some questions seem to come obliged as far as evaluating the results and consequences

of privatisations:
Firstly, does the efficiency of the PEs improve after their privatisation? This is a relevant
question since a common topic in governmental declarations when presenting privatisation
plans -as well as in academic statements regarding that- is that "the PE are by nature less
efficient than private ones, therefore if a PE is privatised it will improve its efficiency". An
statement that is usually formulated in axiomatic terms (not claiming for it empirical
evidence but taken it as something that is supposed to be self-evident) and which comes
related to the main proposition from the property rights theory, which in turn is a core
piece in orthodox micro-economic theory.

Then, as a second question: What is it observed, in parallel to efficiency, with respect to
the commercial behaviour of the PE after being privatised: changes in the real prices
charged to users/clients, and in service’s quality parameters? This is also a core question,
since most Governments claim as one of the main objectives pursued with its privatisation
policy -especially regarding transport, communication, energy, education, health
services,...etc.- to get the corresponding public firm to increase its efficiency which in turn
will result in a benefit for consumers because then the firm will either lower prices or
increase quality parameters, or a given mix of both things.

And taking a broader outlook, as for orienting public policies in this regard, it seems
equally relevant to ask ourselves: In which cases or situations —regarding incumbent PEs-
the observed differences after-vs-before, whichever their sign, tend to be more (less)
significant? What do the available studies say to us regarding changes in employment, in
the structure of the firms’ workforce, the type of job contracts they come to apply, and in
the real wages paid? And, looking beyond firms’ behaviour, what has been the impact of
privatisations on the country’s economy and on the overall socio-economic relationships —
both internal and regarding abroad?

There are however serious limitations as far as answering these questions. As we will
see, most of the available empirical research on post-privatization is limited to the impact
on the performance of the privatised firms. And, more specifically, to assess the after-vs-
before changes in the level of efficiency, measuring it by indicators such as rates of profits
(margin, profitability) and (to a much lesser extent) rate of change of the ‘total factors
productivity’ index. It is unusual that available post-privatization works give us data on

Joaquim Vergés 7
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simultaneous changes in the level of quality/efficacy offered to users; or about changes in
their real (adjusted to inflation) billing prices. And it is even rarer to find articles that
devote attention to assess the impact of privatization in the firms workforce structure, type
of employment contracts applied, and real wages paid. (Probably because to get the
necessary data for that would imply for the researcher much more dedication that what is
considered usual: Data sources for most of the authors of the available studies on post-
privatisation are companies’ annual accounts got from international yearbooks —
completed, only in some exceptional case, by direct data from companies’ annual reports
published. And, certainly, from such type of information only some efficiency ratios can
be calculated -as margin rate or rate of profitability- and little more that could be relevant
regarding post-privatization changes in performance.

In any case, it is that kind of one-dimensional research works, limited to compare the
value of one or more efficiency ratio for the post-privatization period with the value for
the pre-privatisation period, which constitute the vast majority of empirical works
available in the literature on the subject. And these are the ones that are analysed here, in
section 2: a total of 30 articles.

A summary with the conclusions drawn from this analysis are presented in section 3,
together with the results derived from other three surveys on the same type (i.e., works
that try also to establish the 'state of the art') also published in recent years. Thus, it is
detailed —for each of the four compendiums- which is the conclusion that emerge from
each of the research articles they take into account: If it is that the efficiency of the
privatized firm/s the article refers to improved, if rather no significant differences are
observed, or if the firm’s efficiency got worse. As we will see, it is observed that the
different methodological options of the respective authors condition to some extent their
results; and on the other hand that the samples of privatized PE which considers such and
such study can not be considered as fairly representative samples. The reader will make
the corresponding interpretation regarding these issues.

In any case, it can be anticipate here that putting altogether the conclusions from all the
different available empirical studies they do not precisely lend support to the topic on the
matter, 'privatize to win in efficiency'. In around half of the available articles the findings
that emerge are that efficiency improved slightly, and in the other half the contrary, or that
no significant differences are observed. For interpreting this overall result it must be kept
in mind that if we carry out a similar cross-time analysis regarding an arbitrary sample of
companies, private or public -taking a given year as a reference- what is statistically
expected are results distributed in a similar way when comparing ‘previous’ period with
‘post’ period. This means that overall the available empirical evidence not confirm the
prediction of the 'theory of property rights' on that privatization will systematically lead to
a higher level of efficiency of the affected PE.

Section 3 includes also a short presentation of research contributions that offer some
evidence of positive results from the so-called 'organisational privatisation' (or
‘corporatisation’: a legal-behavioural change of the firm, leaving it as PE).

Section 4 is devoted to review the scarce available empirical evidence regarding
comparisons after-vs-before of something beyond efficiency: specifically changes, after
the privatization, in real prices applied by the firm to users, and in quality parameters.

Finally, in section 5 the scope for evaluating the impact of the privatization of a PE is
extended beyond the firm, including also the impact on consumers (something very
important especially in the case of public utilities: prices and quality level), on workers
(employment level, average salary), on public budgets, and on other companies
performance. Or more in short: To wide the scope of the analysis by assessing the global
impact of privatization on economic social welfare (5.1). Following this line the



possibilities of the suggestive approach of the ‘counterfactual scenario’: "what had
happened (efficiency, prices,... etc.) if the PE 'X'" had not been privatised- in comparison to
what actually is observed that have happened?" (5.2). And the section closes with an
approach to the global impact of privatisations in another sense: The socio-economic and
political impact observed in countries in which privatisations have been important (5.3).

This broader perspective of section 5 is in fact related to the content of section 1, en the
following pages, since it begins by presenting an overview regarding which are all the
possible relevant impacts of a privatisation, thus showing the map of the variables that
would ideally be relevant to determine in each case in order to actually assess the full —
not partial- impact of a given privatisation decision.

Universidad Autonoma de Barcelona (UAB)

Bellaterra-Cerdanyola (Barcelona), October 2014
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Resultados y consecuencias de las privatizaciones de EP

1. EVALUANDO LOS RESULTADOS DE UNA POLITICA

1.1
Efectos o consecuencias que, en principio, pueden derivarse de la privatizacion
de Empresas Publicas (EP)

Entre los principales objetivos que los gobiernos manifiestan perseguir con las
privatizaciones destaca el de mejorar la eficiencia de las hasta entonces EP. Tal mejora en
la eficiencia se supone que se traducird —especialmente en el caso de un servicio publico-
en unos costes mas bajos y, como consecuencia, en unos precios mas bajos para los
usuarios, o bien en unos mayores niveles de calidad o eficacia en la prestacion del
servicio; o en una cierta mezcla de ambas cosas. Resulta légico, pues, que nos
preguntemos ¢las EP que han sido privatizadas, pasan en general a operar con una mayor
eficiencia? Paralelamente, ;los niveles de eficacia/calidad en la prestacion de sus
servicios tienden a mantenerse o a aumentar, o lo contrario? (pues una reduccién de
costes —que sera considerado como senal de mayor eficiencia puede conseguirse
simplemente reduciendo en algin aspecto la calidad/eficacia —y viceversa). Y, ;los precios
aplicados para esos servicios se han reducido en términos reales (es decir, con relacion a la
inflacion general del pais)?

Las ultimas dos preguntas son especialmente relevantes respecto a empresas de
servicios publicos pues éstas en general operaban y continuaron operando después de la
privatizacion en condiciones, si no de monopolio, de competencia muy limitada, debido a
la propia naturaleza de su actividad productiva (son actividades que frecuentemente
presentan caracteristicas de monopolio natural). Para otras EP que, por el contrario,
operaban en mercados con mas o menos competencia, la posible mejora en su eficiencia se
supone que se traduciria en una mayor competitividad de la empresa (costes unitarios mas
bajos); y, en definitiva, en unos mejores resultados econdémicos dentro del marco de
crecimiento a escala internacional. La cuestion relevante aqui seria: Esos mejores
resultados econdmicos ;a qué actores sociales ha beneficiado? Pues esta posible mejora de
resultados puede que simplemente haya pasado a beneficiar a los nuevos propietarios; o, lo
que seria diferente, que en el caso de privatizacion de una EP que operaba con pérdidas,
¢ésta pasase a operar con beneficios, con lo que la posible mejora de eficiencia puede
haberse traducido en que el presupuesto del estado se haya liberado de una carga.

Esto en cuanto al funcionamiento de la empresa en si -resultados contables, precios, y
calidad. Pero no basta con examinar en el sentido anterior el antes y el después en las
empresas privatizadas para identificar todas las consecuencias socioecondémicas de la
privatizacion. El simple listado de los objetivos que los gobiernos en general dicen
perseguir con las privatizaciones 2, sugiere esperar alguna de esas otras repercusiones.

2 vése, por ejemplo, Vergés (2011) “Privatizacion de Empresas Publicas, y Liberalizacion” , pag. 28,
http://webs2002.uab.es/Jverges/pdf%20GEP&R/GEPYR %207.%20Privatizacion%20de%20EP%20y%?20Liberalizacion.
pdf
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Asi, por ejemplo, con relacion a los casos de EPs de servicios que presumiblemente se
privatizaron porque necesitaban efectuar fuertes inversiones para atender adecuadamente
la demanda, es logico preguntarnos: ;Los nuevos propietarios privados, o las nuevas
empresas que han entrado en el sector, han efectuado esa masiva aportacion de capital que
dicho sector necesitaba y cuya financiacion el Estado buscaba ahorrarse con la decision de
privatizar? En los casos de EPs (también generalmente de servicios) que operaban con
pérdidas, ;se ha traducido la privatizacion en una reduccion de las subvenciones publicas
al sector -y, por tanto, en una reduccion del gasto publico- sin haberse incrementado el
precio a los usuarios? Y en los casos de EPs que operaban como monopolios de hecho en
su actividad, ;la privatizacion ha comportado efectivamente el pasar a una situacion de
substancial nivel de competencia en el sector?

Y, al margen ya del listado de los objetivos que los gobiernos manifiestan perseguir con
las privatizaciones, puede también haber otras consecuencias socio-econdémicas de la
privatizacion que no apareceran examinando tan solo el antes y el después de las propias
empresas afectadas. Por ejemplo: cambios en la distribucion del poder econémico (poder
de decision) en el pais; aumento por encima de la media de los precios de ciertos bienes o
servicios antes suministrados por EPs (lo que implica cambios en la distribucion de la
renta); o cambios substanciales en otras variables macroeconémicas, como el nivel de
empleo o la balanza de pagos.

En conjunto, las posibles repercusiones economicas relevantes derivadas de la
privatizacion de una EP pueden esquematizarse como sigue:

Repercusiones de la privatizacion (cambios después vs.antes) a analizar

al nivel de:
La Empresa El Sector La Sociedad en general
Productividad
(indicadores de) | L
Efici/encia Costes unitarios Gasto Publico
. B Resultados subvenciones a
mejora | Empeora | Econémicos Empresas Publicas
¢ cmpeorfMmejora  NIVEl de competencia Ingresos por dividendos
c|p. de empresas publicas
v| A Prgcios Endeudamiento Publico
V A v gracias a los ingresos obteni-

dos con la venta de la EP

Eficacia/Calidad

Empleo
Saldo de la Balanza

: de Pagos
Nuevas Inversiones

para adecuarse a la
Demanda

(c.p. = cldusula ceeteris paribus)
Figura 1

Sin embargo, y en contraste con este listado de consecuencias, los estudios de que se
dispone hasta ahora evaluando el impacto de las privatizaciones estan casi exclusivamente
referidos al antes y el después en cuanto al funcionamiento y resultados de las empresas
privatizadas Y ello ain limitado a indicadores relativos a su eficiencia econdmica; sin
abordar la cuestion de los niveles de calidad/eficacia, ni la de en los precios (salvo alguna
excepeion que mas adelante veremos).

Joaquim Vergés 11
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1.2
Incertidumbre al evaluar la variacidon de la eficiencia de la empresa, después vs.
antes

Que un indicador-de-eficiencia muestre una mejora (o lo contrario) de un periodo a
otro no siempre significa que la eficiencia real de la empresa haya cambiado asi.
Cuando en la arena politico-profesional se habla de ‘mejorar la eficiencia de la empresa
‘tal”’ * hay un consenso bastante amplio de que el interlocutor se refiere a que la empresa
‘esté mejor gestionada’; concretamente en el sentido de que pase a producir lo mismo cada
periodo utilizando menos recursos —es decir, con unos costes inferiores-, 0 que consiga
una mayor y/o mejor produccion manteniendo sus costes, o bien una cierta mezcla de
ambas cosas.

Por otra parte, en los estudios sobre el tema los indicadores més utilizados para medir la
eficiencia con la que opera una determinada empresa veremos luego que son, ordenados
por frecuencia de uso: tasas de beneficios-sobre-ventas (tasas de margen 3), tasas de
beneficios sobre capital utilizado (tasas de rentabilidad #), el coste unitario del bien o
servicio suministrado por la empresa, ratios de ventas (o valor afiadido) por-persona-
empleada (entre otras ratio de productividad parcial del trabajo), indice de productividad
global, y porcentaje de variacion de este Gltimo 9.

Ninguno de esos indicadores-de-eficiencia es perfecto para medir la variacion de la
eficiencia real con la que opera una empresa (en el sentido indicado al principio. Y los
mas imperfectos en ese sentido (porque dependen también de otras variables) son sin
embargo los mas utilizados -por razones practicas, de facilidad de calculo. En cualquier
caso, una cosa es lo que nos dicen los valores de un indicador-de-eficiencia para tal y tal
periodo

Las dificultades para dictaminar si la eficiencia de una empresa privatizada a mejorado o
no, y cuanto, pueden ilustrarse con el siguiente ejemplo: Supongamos que para evaluar el
impacto de la privatizacion sobre la eficiencia de la empresa ‘E’ optamos por utilizar
como indicadores -como en muchos de los trabajos que después se mencionan- los
resultados econdmicos anuales que presentan sus cuentas; por ejemplo, la tasa de margen
sobre Ventas, y/o la de rentabilidad sobre Activos. Y que, calculadas éstas, efectivamente
en promedio han mejorado respecto al periodo pre-privatizacion.
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3 Una cierta definicién de Beneficio (Operativo, Neto, ...), dividido por las ventas del periodo
(normalmente, un afio)

4 Una cierta definicién de Beneficio (idem), dividido por una cierta definicion de ‘Capital utilizado’
(Activos, Capitales propios, ...)

5 El orden de la enumeracion seria aproximadamente el inverso si nos refiriésemos a qué indicador de los
referidos es mejor que tal otro para medir la eficiencia real de una empresa en el sentido del parrafo anterior.
Sobre esta cuestion de ‘mejor-o-peor’ aproximacion para medir la eficiencia puede verse “Evaluacion de la
eficiencia comparativa de empresas y entidades productivas: Indicadores y técnicas de analisis”, Vergés, J
(2014), Seccion 6: pag. 43-47. ( http://ssrn.com/abstract=2491164 )
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Con estos simples datos (los habituales para el observador externo) en principio no
podremos decir si tal incremento -por ejemplo, el de la tasa de margen- ha sido debido
efectivamente a una reduccion relativa de los costes o bien a un incremento de los precios
de venta en términos reales (un incremento superior al de los precios de compra y de los
salarios). Y en el caso de que pudiésemos comprobar que la mejora ha venido
efectivamente por la parte de los costes tampoco sabremos si esa reduccion de costes se ha
producido manteniendo los niveles de calidad/eficacia del servicio prestado a los
usuarios/clientes, o bien ha sido a costa de reducir algo esos niveles. Si —por situarnos en
el caso mas favorable para el investigador- disponemos de suficientes datos detallados
como para calcular el indicador de productividad global de la empresa para cada afio, el
problema en cuanto al efecto de la variacion de los precios estd ya neutralizado; pero el
relativo a la interrelacion (trade-off) entre la productividad y la calidad/eficacia,
permanece: No podemos estar seguros de que la eficiencia de la empresa haya mejorado
realmente porque el indicador de productividad ha aumentado; necesitariamos tener
informacion sobre los posibles cambios simultdneos que ha habido en los niveles de
calidad del bien o servicio suministrado a los usuarios.

En resumen, que para determinar el cambio real que ha experimentado la eficiencia de
una empresa privatizada —midamos la eficiencia con un indicador u otro- necesitamos
saber cual ha sido la variaciéon relativa de sus precios (tanto los de venta como los de
compra —incluidos los salarios) y los posibles cambios en sus niveles de calidad. No se
trata propiamente de de una cuestion de preocupacion por la exactitud, por afinar al
decimal: Desde una perspectiva internacional son numerosos los casos de empresas de
servicios publicos privatizadas cuyas tarifas a los usuarios fueron incrementadas después
de la privatizacion muy por encima de la tasa de inflacion del pais (en algunos de estos
casos, porque antes estaban implicitamente subvencionadas), y cuyos niveles de calidad en
unos casos bajaron y en otros mejoraron. Tener también en cuenta o no estos dos
elementos —precios © y calidad- puede cambiar de signo la conclusién que se saque sobre
si la eficiencia de la empresa mejord efectivamente o no al pasar bajo control de
inversores privados.

Pero el problema en este punto es que —a menos que no se haga el estudio desde dentro
de la propia empresa- raramente se dispone de informacion tan ‘confidencial’ como es la
relativa a los precios aplicados y a los niveles de calidad ofrecidos por la empresa para los
diferentes afios del periodo considerado. La posicion usual del investigador es la de
observador externo a la empresa privatizada; sin otra informacién a su disposicion
(especialmente para el periodo post-privatizacion) que los estados de cuentas anuales
hechos publicos por ésta. De ahi que la gran mayoria de estudios sobre post-privatizacion
que luego revisaremos utilicen como indicadores de eficiencia simplemente tasas de
resultados (margen, rentabilidad), o de ventas/empleados, o —en algun caso, de coste
unitario, sin otras consideraciones sobre precios y calidad. Asi, si los datos del escenario
posterior a la privatizacién presentan, por ejemplo, una mejora relevante en el indicador
‘tasa de margen’, probablemente el investigador inferird de esto en su informe: 1) que la
eficiencia de la empresa ha mejorado en la misma medida (sin entrar en consideraciones
sobre los cambios que paralelamente se hayan podido producir en los precios reales de
venta y en los niveles de calidad/eficacia), y 2) que la causa de esa mayor eficiencia ha
sido la mejora en la gestion de la empresa, debida a su vez a la privatizacion.

6 Si el indicador-de-eficiencia escogido es concretamente el Indice de Productividad Global, la informacion
sobre la evolucion de los precios de la empresa —tanto de ‘venta’ como de ‘compra/contratacion’- de un
periodo a otro es entonces simplemente necesaria para calcular el propio indice.
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La probabilidad de que ambas conclusiones sean erroneas no es desdefiable. Veamos la
cuestion de una forma menos simplista.

1.3
El problema de la causalidad
Causas de variacion —en los indicadores de eficiencia- que son ajenas al evento.

Supongamos que comprobamos que efectivamente se ha registrado un cambio en la
eficiencia real entre el periodo previo y el posterior a la privatizacion. Eso no significa
necesariamente que la causa de tal cambio sea la privatizacion de la empresa; o no en
exclusiva.

Se trata ésta de una cuestion de cardcter general: En el andlisis longitudinal (a lo largo
del tiempo) de la eficiencia de cualquier empresa se nos plantea el problema de la
causalidad: que el efecto que estudiamos (cambio observado en la eficiencia) no depende
de una sola causa (un evento estratégico ocurrido en la empresa: su privatizacion, en
nuestro caso).

Si comparamos los valores de un indicador de eficiencia, para cualquier empresa, para
un periodo arbitrario determinado —de, por ejemplo, tres o cuatro afios- con los de un
periodo posterior de duracion similar, aunque la gestion de la empresa haya sido
exactamente igual de eficaz, con la misma persona como Director/a General, y sin haberse
producido cambio estratégico alguno en la empresa, lo mas normal que cabe esperar es que
se observe alguna diferencia significativa, favorable o desfavorable, entre ambos periodos.
Y ello independientemente de cual sea el indicador que se utilice para medir la eficiencia.
Las causas o factores explicativos de esas diferencias son en parte externas y en parte
internas: Ente las externas, principalmente 1) la evoluciéon econdémica del sector al que
corresponde la empresa (que es dificil presumir que no habran cambiado en algtn sentido a
lo largo de 4 o 5 afios), y, de forma mas indirecta, la coyuntura econdémica general; y 2)
cambios en el marco legislativo/institucional.

Una mejor (o peor) coyuntura econdmica del sector, o general, en el que opera la empresa suele
traducirse —ceteris paribus- en que el nivel de facturacion de la misma pasa a ser en promedio mayor (o
menor) en términos reales. Y en general, todo incremento (decremento) substancial en el nivel de
actividad de la empresa tiende a generar una mejor (peor) relacién output /inputs; es decir, que todo
incremento de ventas tiende a mejorar —a corto/medio plazo- el indicador de eficiencia —cualquiera que
éste sea- debido a que los costes tienden a incrementarse en menor proporcién. Paralelamente, un
cambio en la normativa legal —por ejemplo, en el marco regulatorio respecto a la actividad de la
empresa, en el salario minimo, o sobre control de residuos- puede incidir también en el valor de tal
indicador.

Y entre las internas, la propia tendencia endogena que pudiera observarse, durante el

primer periodo, para el indicador de eficiencia utilizado.
Si por ejemplo se observa que el indicador de eficiencia venia mejorando afio tras afio en el primer
periodo, es razonable pensar que tal tendencia se hubiese seguido dando tanto si en la empresa en
cuestion se privatizaba como si no. Considérese como ejemplo la situacidén representada en el grafico
siguiente, en el que el indicador de eficiencia es el coste unitario de la empresa, a-precios-constantes-; y
las lineas punteadas representan el valor medio de dicho indicador en el periodo previo (CU,b) y en el
posterior (CU,a).
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En tal situacidon no podria descartarse que la reduccion del coste medio observada en el periodo
posterior sea consecuencia basicamente de la simple tendencia que ya venia presentando la empresa,
en cuanto a su coste unitario, durante el periodo anterior al ‘evento’ privatizacion.

De nuevo se trata de una cuestion de caracter general en el andlisis longitudinal: Cuando se
observa una tendencia clara en el indicador que medimos, es razonable pensar que eso
explica en alguna medida la diferencia observada entre el valor medio de tal indicador para
ambos periodos. Si ademas entre el primer periodo y el siguiente tuvo lugar un ‘evento’
estratégico (como un cambid de duenos, o de equipo directivo; o la privatizaciéon -que
puede comportar ambas cosas; o cambios substanciales en cuanto a las lineas de actividad
de la empresa; etc.), entonces tal evento puede ser otro factor explicativo interno, una causa
adicional, que puede explicar parte de la diferencia observada en el indicador e eficiencia
en cuestion.

Para determinar el impacto propiamente del ‘evento’ (la privatizacion en nuestro caso)
sobre la eficiencia de la empresa es necesario pues determinar (aislar) la parte de la
variacion del indicador -entre el periodo posterior y el anterior- que puede atribuirse a esos
otros factores que son independientes del evento: Los cambios en el entorno exterior
(coyuntura econdémica y marco institucional-legal-regulatorio), y la propia tendencia
previa interna, aislando los efectos de esas variables ajenas al evento. Es decir, aplicar la
clausula ‘ceteris paribus’ propia del método cientifico. De esa manera la parte restante si
podré propiamente atribuirse a cambios internos que ha traido consigo el hecho de que la
empresa se haya privatizado.

14

Causas de variacion —en los indicadores de eficiencia- asociadas al evento.

A su vez, este impacto efectivamente derivado del evento privatizacion solo podemos
interpretarlo como atribuible a que la gestion de la empresa ha mejorado/empeorado si es

que verificamos -0 bien suponemos- que 1) los niveles de calidad/eficacia han
permanecido razonablemente constantes entre el ‘antes’ y el ‘después’; 2) lo mismo
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respecto al ‘mix’ de actividad de la empresa’ ; y 3) que los precios pagados y cobrados
por la empresa se han mantenido —en términos relativos- sin cambios substanciales 8.

De no ser asi —que es la situacion mas probable- el impacto de la privatizacién en el
indicador de eficiencia (tanto si éste es una tasa de beneficio, un coste medio o la
productividad global) tendrd cuatro componentes: la parte explicada por cada uno de los
tres elementos referidos, y la parte que efectivamente corresponde a que la eficiencia
propiamente dicha de la empresa ha mejorado (o empeorado)

componentes de la variacion de eficiencia

Efectos independientes - Externos: Coyuntura econémica &
A (6V) observado marco legal-institucional
o del evento . . . I
en (el indicador de) - Interno: Tendencia previa (en el indicador)
sficiencia = 1) por cambio en los niveles de calidad
Consecuencias 2) por cambio en el 'mix' de actividades
(Pespués vs. antes del 'evento) asociadas al evento 3) por cambios en los precios relativos

4) por MEJORA EN LA GESTION)

Visto desde otra perspectiva, la hipotesis de que la privatizacion de una EP mejorara la
eficiencia productiva de la misma al estar mejor gestionada implica postular que,
“independientemente de los elementos 1), 2) y 3), se producird un efecto favorable,
digamos tipo 4): el derivado de que la gestion ha pasado a ser mas eficaz, por el hecho de
haber pasado el control de la empresa del sector publico al privado”.

Verificar tal hipdtesis exigira por tanto no solo determinar el impacto del ‘evento’
privatizacion sobre el indicador de eficiencia utilizado —lo que, como hemos visto, exige
aislar los posibles efectos de factores externos y de la tendencia interna- si no también
‘controlar’ (aislar) los posibles efectos sobre tal indicador derivados de variaciones en la
calidad, en los precios relativos (precios de facturacion vs. precios de compra y salarios),
y la proporcion de actividades (‘lineas de negocio’) de la empresa.

A titulo de ejemplo sobre esto ultimo: Una situacion frecuente en la privatizacion de EP de servicios

publicos es la siguiente: Los precios aplicados por la empresa a sus clientes/usuarios antes de la

privatizacion eran precios politicos fijados por el gobierno, conscientemente por debajo de los costes.

Pero simultdneamente a la privatizacion el gobierno autoriza aplicar a la empresa ‘precios de mercado’,

notablemente mas altos por tanto, eliminando asi la subvencion ptblica que se venia efectuando al

servicio o bien suministrado por tal empresa. En tal caso, los usuales indicadores de eficiencia tipo fasas
de beneficio presentaran, por ese simple hecho, una mejora en el periodo post-privatizacion, que nada
tiene que ver con ‘una mejora en la gestion de la empresa’. Y lo mismo es aplicable, a la inversa, al
precio pagado por un factor productivo: Si la empresa reduce en términos reales el salario medio pagado
por un mismo tipo de trabajo, ese cambio del precio relativo hara por si solo mejorar el indicador de

eficiencia coste medio; asi como también a los indicadores tipo fasas de beneficios 9.

7 En la medida que una linea de actividad de bajo margen sea abandonada por la empresa una vez
privatizada, eso solo hard que aparezca una mejora en el indicador utilizado para medir la eficiencia; y
viceversa. (De hecho, si se ha producido un cambio substancial en el ‘mix’ de actividades, es como si
estuviésemos comparando empresas diferentes, a pesar de que su nombre o razon social siga siendo el
mismo).

8 “En términos relativos’ en el sentido habitual de que la variacion porcentual de unos y otros ha sido
similar. ‘en relacion con el resto de precios de la economia’. Un aumento del precio de venta relativo
significa que éste aumente proporcionalmente mas que la inflaciéon media del sistema.

9 Aunque, ciertamente, para determinados expertos empresariales el reducir el salario medio pagado por un
mismo trabajo es algo que forma parte de lo que se entiende por ‘gestionar mejor la empresa’.
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Y, (Qué nos dicen al respecto los resultados de los ya numerosos estudios empiricos
publicados a escala internacional sobre empresas privatizadas? La realidad es que la
mayoria de las investigaciones empiricas sobre post-privatizacion no solo se limitan al
impacto de la privatizacion en el funcionamiento de la empresa en si -obviando los
impactos en el sector y en la sociedad en general- sino que no tienen en cuenta las posibles
causas de variacion de los indicadores de eficiencia ajenas al evento en si. Ni tampoco es
frecuente -probablemente por lo costoso que resulta para el/a investigador/a el obtener los
datos necesarios- tener en cuenta (‘controlar’) 1) los posibles cambios sobre los niveles de
calidad/eficacia que ofrece, ahora como empresa privada, comparativamente con los del
periodo anterior, 2) la posible variaciéon en su ‘mix’ de actividades, y 3) los posibles
cambios en los precios reales de la empresa. Y aun mas raro es encontrar que se dedique
atencion a evaluar el impacto de la privatizacion al margen del indicador de eficiencia:
Cambios en la estructura de la plantilla de personal, en el tipo de contratos a los
trabajadores, y en los salarios reales.

En cualquier caso son ese tipo de investigaciones unidimensionales, limitadas a
comparar exclusivamente el valor de uno o mas indicadores de eficiencia para el periodo
post-privatizacion con los valores para el periodo pre-privatizacion, las que constituyen la
gran mayoria de los trabajos empiricos disponibles en la literatura sobre el tema. Asi que —
dado que ‘es lo que hay’-, vamos a revisarlos en los apartados 2 y 3 siguientes. No
obstante, al final del apartado 3 se centra la atencion sobre aquellos que excepcionalmente
si tienen en cuenta al menos los factores externos y/o la tendencia interna; o que si que
controlan en alguna medida por los cambios en los precios o en la calidad. En cualquier
caso, luego en el apartado 4 se recoge la (escasa) evidencia empirica sobre: qué se
observa después de la privatizacion respecto a precios y calidad.

Finalmente, en el apartado 5 se amplia la perspectiva a las repercusiones socio-
econdmicas de las privatizaciones, subrayando algunas conclusiones al respecto en base a
un analisis empirico.
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2. EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LA DIFERENCIA DE
EFICIENCIA OBSERVADA EN LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS

Cambios observados entre el periodo posterior y el previo a la privatizacién

2.1
Estudios que analizan cada empresa individualmente (método: estudio de casos)

Son pioneros los estudios realizados sobre empresas privatizadas en Gran Bretana, lo cual
tiene su logica si tenemos en cuenta que fue el pais en el que la politica de privatizaciones
a gran escala se llevd a cabo mas pronto. Bishop y Thompson (1992) analizaron el
comportamiento econdmico posterior comparado con el del periodo previo para nueve
grandes EP privatizadas!0. Concretamente midieron —para cada empresa- las respectivas
tasas de variacion anuales de la productividad global; y los resultados obtenidos son que
en cinco de los casos fue mayor después de la privatizacion y en cuatro de ellos inferior.
Resultados mixtos, pues. Algo similar ocurria con el trabajo de Yarrow de unos afios antes
(1989), donde, analizando siete privatizaciones britanicas concluia que solo en tres de ellas
se observaba una mejora de eficiencia después de la privatizacion.

Parker y Martin (1995) analizaron once empresas privatizadas (algunas de ellas estan
también en la muestra de Bishop & Thompson)!l, midiendo también la tasa anual de
crecimiento de la productividad de cada una; y de sus resultados se desprende que en 3
casos la tasa media es superior después de la privatizacion, en 4 casos es inferior, y en
otros 4 las diferencias no son concluyentes. De nuevo resultados mixtos!2. Posteriormente
Martin y Parker (1997) analizaron las mismas 11 privatizaciones, utilizando ahora
indicadores de resultados economicos; principalmente la tasa de rentabilidad sobre la
inversion en activos. Al igual que en su trabajo anterior, distinguen no solo entre el
periodo posterior y el inmediatamente anterior al afio de la privatizaciéon sino un periodo
previo a éste: los afios anteriores a aquel en el que el Gobierno anuncié que la empresa en
cuestion iba a ser privatizada 13.

10 British Airways, British Airport Authority, British Gas, British Rail, British Steel, British Telecom,
Electricity Supply; a las cuales afiaden Post Office, a pesar de que propiamente ésta no se privatizo.

1T British Airways, Britoil, British Gas, British Steel, Jaguar, Rolls Royce, British Aerospace, National
Freight Corporation, Associated British Ports y British Telecom.

12 E] caso de British Aecrospace resulta ilustrativo al respecto: los sucesivos cambios que experimentd,
primero de privada a publica y luego nuevamente a privada, no se manifestaron apreciablemente en la
secuencia de sus sus resultados econdmicos.

13 De hecho distinguen mas sub-periodos dentro del total de afios que analizan para cada empresa:

[periodo ‘de EP’] — [periodo previo al anuncio de privatizacion], el gobierno anuncia la intencion de
privatizar la empresa-> [periodo post-anuncio y pre-privatizacion], la empresa es privatizada -> [periodo
posterior inmediato] —> [periodo posterior siguiente]. (Este ultimo, cuando la disponibilidad de datos se lo
permite).
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anos en los que el entorno exterior (coyuntura, marco regulatorio, ...) puede ser bastante distinto
que en los afos de la privatizacion, como para hacer comparaciones validas de datos de la empresa

De acuerdo con sus resultados, si se compara el periodo ‘post’ con el periodo inmediato
anterior (los afios entre el momento en que el gobierno anuncio la intencion de privatizar
la empresa y el momento en que se efectud la privatizacion: usualmente unos tres afios),
en 8 de las privatizaciones la rentabilidad disminuye después de la privatizacion, y en 3 se
incrementa. Y si los datos del periodo post se comparan con los del periodo previo al
anuncio, para seis de las empresas la tasa media de rentabilidad fue inferior en el periodo
post y para 5 de ellas fue superior. Unos resultados de nuevo no concluyentes, en la
misma linea que los que obtuvieron antes utilizando indicadores de productividad, y
también en la linea de lo que obtuvieron en un trabajo posterior (Boussofiante, Martin,
and Parker, 1997), donde aplican como indicador indices de ineficiencia DEA.

Se han publicado también estudios de tipo monografico, analizando en detalle una
determinada empresa privatizada importante. Asi, sobre la British Steel tenemos sendos
trabajos de Aylen (1994) y de Beauman (1996), que concuerdan en que la eficiencia de la
empresa mejord en los afios inmediatamente anteriores a la privatizacion, sin que
posteriormente se observasen variaciones significativas. Sobre British Telecom se dispone
del estudio de Florio (2003), que concluyen que no se observan cambios significativos en
la eficiencia (medida en este caso a través de la tasa de margen) asociados a la
privatizacion. Y sobre la privatizacion de la BAA tenemos el de Parker (2004a), en el que,
utilizando una aproximacion DEA, concluye que la privatizacion no tuvo un impacto
apreciable sobre la eficiencia técnica de la compaiia.

Posteriormente, el mismo Parker (2004b, pp. 5-6) hace balance de los resultados de los
trabajos disponibles hasta ese momento sobre la eficiencia comparativa post vs. pre-
privatizacion en Gran Bretafia, y sus conclusiones confirman lo que ya se desprende de los
estudios aqui citados: que de acuerdo con los resultados empiricos disponibles no puede
decirse que la privatizacion haya conllevado en general una mejora de eficiencia en las
principales empresas britanicas privatizadas.

En cuanto a Irlanda disponemos del trabajo de Reeves & Palcic (2004) sobre las 9
principales empresas privatizadas (entre 1991 y 2002). Solo respecto a 3 de ellas disponen
de datos después-antes (debido a que las otras empresas fueron absorbidas por la
compradora privada); y de ellos deducen que el impacto de la privatizacion fue negativo
en términos de resultados econdmicos. Del analisis del conjunto de los casos concluyen
que en general se recortaron los costes antes de la privatizacion, llevando asi a una mejora
previa de los resultados, pero que no hay evidencia de mejoras subsiguientes después de la
privatizacion.
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Estudios andlisis-de-casos, sobre EP espaiiolas privatizadas

En el caso de Espafia, como estudios del tipo caso-por-caso tenemos un primer trabajo de
Sanchis (1996), en el que analiza, a partir de datos de fuentes secundarias, un conjunto de
23 EP que toma como privatizadas durante el periodo 1978-90. No obstante esa muestra
resulta incluir 12 casos en que la empresa en cuestion no fue en realidad privatizada sino
vendida a otra EP; otros 3 casos de simple reestructuracion interna pero sin privatizacion;
y 2 casos mas de privatizacion parcial sin pérdida de dominio por parte del Estado sobre la
empresa. En consecuencia, los resultados globales que obtiene para el conjunto de los 23
casos no resultan significativos para verificar la hipdtesis de si la eficiencia de una EP
aumenta al ser privatizada, es decir, al pasar a estar bajo control de inversores privados.
Los tnicos datos individualizados que aparecen, y que permiten decir algo sobre las 6
empresas de la muestra que si fueron efectivamente privatizadas!4, se refieren al indicador
‘tasas de incremento de la productividad’ (su tabla 3.1, en pag. 75); y a partir de esa
informacion podemos ver que para 4 de esos 6 casos la tasa media de incremento de la
productividad obtenida por el autor fue menor en el periodo que siguid a la privatizacion.
Tenemos también el trabajo de Arcas & Ruiz (1999), sobre dos de las operaciones de
privatizacion parcial de Repsol, la de 1989 y la de 1993, del que obtienen resultados no
concluyentes: contradictorios para una y otra. Y el trabajo de Bosch & Vergés (2009)
sobre seis grandes empresas privatizadas:

Afio de Indicador: r = % de Rentabilidad (de la Indicador: m= % de Margen (de la
Empresas la Explotacién) sobre Recursos Totales Explotacién) sobre Ventas
privatizadas privati- 1 o ia pe- media pe- diferencia media pe- media pe- diferencia
Zacion | 1040 anterior [y | riodopost. | n, | de medias riodo anterior | ny | riodopost. |, | demedias
Aceralia 1997 | 7.74 3 [4.34 6 |-3.4 6.79 3 14.23 6 |-2.56
] (0.7548) (0.628)
Tabacalera 1998 | 7.89 6 |17.09 6 |+9.2 4.39 6 |16.00 6 |+11.61
] (4.389) (4.672)
Endesa 1998 | 12.35 6 |8.24 6 |-4.11 29.85 6 |17.86 6 |-9.44
] (4.427)* (8.42)**
Repsol 1997 |7.53 7 19.35 7 |+1.82 7.31 7 |10.58 7 |+3.27
] (-2.077)** (-.9765)*
Red El. Esp. 1999 | 10.91 7 |10.37 5 |-0.54 33.43 7 |24.82 5 [-8.61
] (0.685) (2.7689)*
Telefonica 1997 | 8.7 7 |10.75 7 |+2.05 20.67 7 |20.15 7 [-0.52
] (-1.511) (0.333)

Grado de confianza P-value: (¥*), > 90%; (**.), > 98%; (***),>99.5%; (#) 84%.
n; = namero de aflos tomados como periodo previo; n, = ntimero de afios como periodo posterior a la privatizacion .

Los principales resultados son aqui, como puede verse, que para dos de las empresas
privatizadas (Endesa y REE) los indicadores son consistentemente inferiores para el
periodo post-privatizacioén. Para otras dos, Aceralia y Telefonica, las diferencias entre
después y antes no resultan estadisticamente significativas. Y para las otras dos (Repsol y
Tabacalera) los indicadores muestran una mejora significativa para el periodo posterior a
la privatizacion; si bien en el caso de Tabacalera con la reserva de que se da una cierta
heterogeneidad en la comparacion después-antes: el ‘mix’ de actividad en el periodo

14 Ateinsa, Enasa, Enfersa, Gesa, La Maquinista T. M., y Seat.
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posterior es diferente, pues dejo de tener la distribucion de los sellos de correos, una linea
con un menor beneficio relativo que la que continué: la del tabaco!3.

2.2
Estudios centrados en el analisis estadistico agregado,
via valores medios de una muestra de empresas privatizadas.

A diferencia de los estudios citados, que analizan los datos empresa por empresa, para
luego reunir las conclusiones que se obtienen para cada una, abunda mas este otro tipo de
estudios que consisten en analizar de forma agregada los datos de una cierta muestra de
empresas; es decir, en efectuar un analisis global del conjunto de empresas de la muestra.
Principalmente, un andlisis estadistico de diferencias de valores medios; es decir, 1)
calcular, para uno o mas indicadores de eficiencia, el valor medio de los datos de todas las
empresas de la muestra para sus respectivos periodos previo y posterior 10; y 2)
determinar entonces la diferencia de la media global, después-vs-antes; y 3) validar esta
diferencia mediante tests estadisticos.

El estudio mas citado en esta linea de trabajo (de hecho la inicid) es el de Megginson,
Nash y Randenborgh (1994). Trabajaron sobre una muestra de 55 empresas privatizadas
de 18 paises diferentes. En todos los casos se trataba de empresas privatizadas mediante
venta de acciones en bolsa; aunque consideran como ‘privatizar’ simplemente el vender un
cierto porcentaje de acciones aunque €ste sea minoritario y la empresa siguiese bajo
control estatal, es decir, como EP aunque con capital mixto;. O sea que la muestra
comprende en realidad una mezcla de privatizaciones propiamente dichas (totales) y
privatizaciones parciales (la mayoria de la muestra). Logicamente las empresas son
heterogéneas en cuanto a actividades; y los datos de partida —a diferencia del tipo de
estudios anterior- provienen de fuentes secundarias!’. Y solamente distinguen dos
periodos a comparar: tres afios antes, como periodo previo a la privatizacion, y tres afios
después (aunque llegan a incluir en la muestra casos con solo datos para dos afios). En
cuanto a los indicadores de eficiencia utilizados se refieren fundamentalmente a los
resultados econdmicos en términos de tasas de beneficio; calculadas concretamente
tomando como Beneficio el ‘beneficio neto’ (net profits, ‘bottom line’) y no el ‘beneficio
operativo’ (operating profits) que seria propiamente el adecuado como medida aproximada
de la eficiencia !8:

- Tasa de beneficio sobre ventas, TBV, (=ROS), o ‘tasa de margen (neto)’

- Tasa de rentabilidad sobre activos, RA, (=ROA), y

- Tasa de rentabilidad sobre los recursos propios, RRP, (=ROE).

15 Ep el trabajo citado se examinan también dos operaciones de privatizacion parcial: La primera salida de
acciones de Endesa a Bolsa, en 1998; y la de Repsol en 1989. Y los resultados son también mixtos aqui: En
el primer caso se observa un aumento significativo de los indicadores; y en el segundo caso una
disminucion.

16 0, 10 que es aritméticamente equivalente: Calcular la media de los valores medios de cada empresa para
su respectivo periodo previo; y lo mismo para el periodo post.

17 Concretamente, una publicacion del Banco Mundial

18 E| “beneficio neto’ incorpora, ademas del ‘beneficio operativo’ derivado de la facturacion, los beneficios
extraordinarios y los atipicos —como realizacion de plusvalias por venta de activos (inmuebles, empresas
anteriormente compradas)- por lo que es un indicador ‘peor’ para medir la eficiencia que el ‘beneficio
operativo’.
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Indicadores que denominan genéricamente como de ‘rentabilidad’. Y los complementan
con una serie de ratios, entre las que destacan dos de tipo productividad-parcial-aparente
del trabajo: Ventas/Empleados, y Beneficios/Empleados (indicadores a los que,
sorprendentemente denominan como de ‘eficiencia’ 19).

De acuerdo con sus resultados cuantitativos (su tabla III, pag. 436-427), la tasa de
margen neto (TBV) media del conjunto de empresas para el periodo post fue 2,5 puntos de
porcentaje mas alta que la media global para el periodo previo; siendo en todo caso las dos
medias globales positivas.

media periodo | media periodo Diferencia de confianza estadistica de | % de empresas de la
Indicador previo (%) posterior (%) medias (post-pre) | la diferencia de medias mU&StIfa quet siguen
a pauta
TBV (ROS) +5,51 +8,- +2,49 alta 69,1%
RA (ROA) +3,77 +4,69 +0,92 menos alta 68,6 %
RRP (ROE) +12,51 +12,34 -0,17 baja (no aceptable) 55,- %

Es decir, que en general las empresas privatizadas estudiadas presentaban ya tasas de
margen positivas, TBV, y estas tasas se incrementaron en promedio después de las
respectivas privatizaciones. No es tan clara, como puede verse, la conclusion que se
deduce de los indicadores de rentabilidad: para la rentabilidad sobre activos (RA)
obtienen que su valor fue en promedio 0,9 puntos de porcentaje superior en el periodo
post. E incluso para la rentabilidad de los recursos propios (RRP) obtienen que no
presenta en promedio diferencias significativas entre el antes y el después.

El hecho de que en general las empresas fuesen ya rentables antes de su privatizacion
(el promedio de rentabilidad sobre fondos propios es incluso bastante alto: 12,5 %) puede
resultar sorprendente —por ser contrario al paradigma habitual sobre las EPs de que éstas
en general operan con pérdidas. Pero si se tiene en cuenta que la muestra comprende
exclusivamente EPs cuyas acciones se vendieron en los mercados de valores no ha de
extrafiar que todas fuesen ya entonces rentables, pues ésta es una caracteristica de las EPs
privatizadas mediante esta via. (En los casos de EPs con pérdidas, a los gobiernos no les es
facil encontrar inversores privados que quieran comprar las acciones ofrecidas). Por otra
parte, el hecho de que una buena parte de las privatizaciones consideradas sean
parciales?0, en el sentido de que la empresa continué después estando bajo control
publico, resta considerable significado a las conclusiones derivadas de los resultados
anteriores en cuanto a determinar si al pasar una EP a estar bajo el control de inversores
privados ésta mejora su eficiencia.

Hay que afiadir, sin embargo, que cuando la muestra la dividen en dos sub-muestras de
empresas, segun se trate de privatizaciones después de las cuales la participacion publica
en el capital de la empresa queda por debajo del 50%, o no, los resultados muestran que
las diferencias después-vs-antes son parecidas (tabla V en el articulo). Y que cuando
dividen la muestra segin la dicotomia: ‘empresas que operan en condiciones de
competencia’ vs. ‘empresas monopolisticas sujetas a regulacion’ si que se observa una

19 Elevar estas dos simples ratios a la categoria de indicadores ‘de eficiencia’ en paralelo a las de
‘rentabilidad’ implica una cierta falta de rigor; y no solo terminoldgico, pues los autores interpretan sus
resultados como si, en efecto, pudiesen tomarse tales ratios como adecuadas para medir el grado de
eficiencia global de una empresa . Sobre esto se vuelve en la pagina siguiente. Esta falta de rigor no tendria
mayor importancia si no fuese porque puede hacer que el lector no especializado saque conclusiones
erroneas de la lectura de los resultados, no solo de tal articulo sino de todos los que iremos viendo que
siguieron después y que aplican el mismo esquema de indicadores, terminologia, e interpretaciones
(“metodologia Megginson™).

20 Asi, por ejemplo, entre las 61 ‘privatizaciones’ consideradas en la muestra internacional esta la venta del
26,6% de las acciones de la EP espaifiola Repsol, en 1989; venta que desde luego no modifico el hecho de
que Repsol era a todos los efectos una EP: bajo control-dominio publico.
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cierta diferencia entre ambas submuestras: el incremento en la tasa de margen después de
la privatizacion es la mitad en las segundas que en las primeras (su tabla IV). Lo que
parece apuntar a que la regulacion post-privatizacion tiende a ser relativamente efectiva
controlando los precios que cargan las empresas monopolistas (generalmente se trata de

casos de servicios publicos).

Como se ha indicado antes, ademas de los indicadores de tasa de margen y de rentabilidad

los autores calculan las ratios Ventas/
Empleados y Beneficios/Empleados?!,
etiquetandolas como  indicadores de
‘eficiencia’. Una practica en la que son
seguidos por los autores de otros articulos
que se examinan a continuacion que aplican
la “metologia Megginson”. Por eso vale la
pena subrayar aqui la confusion que tal
practica implica: A partir de estos dos
indicadores realmente poco puede decirse
sobre la eficiencia comparativa de una
empresa después-vs-antes de cualquier
evento estratégico, como por ejemplo su
privatizacion. Por lo que respecta al primer
indicador (més propiamente conocido como
‘productividad parcial-aparente del trabajo,
en Ventas’), porque -ademds de ser
‘parcial’, referido a un solo factor- se trata
de una variable que en general y para la
mayor parte de empresas presenta un

L)

Este bien conocido crecimiento secular de la
ratio Ventas/Empleados es debido basicamente
a la progresiva substitucion, a lo largo de las
ultimas décadas, de factor trabajo por equipos y
(consumo de) energia. Es decir, es una
consecuencia de la mecanizacién y creciente
automatizacion de los procesos productivos y de
las tareas empresariales en general; sobre todo
después de la generalizacion de los instrumentos
informaticos. Este crecimiento secular se ha
acelerado ademdas desde los afios 90 por el
creciente recurso de las empresas a la
subcontratacion externa (o externalizacion de
procesos, ‘outsourcing’). Y a todo ello se afiade
aun el incremento debido a la simple inflacién de
los precios en el territorio de la empresa
considerada (a menos que no se tomen para el
calculo las ventas-a-precios-constantes; cosa que
no se da en el trabajo comentado).

crecimiento secular *.

Asi, cuando como consecuencia de tal tendencia una EP viene regularmente
incrementando sus ventas por empleado, lo esperable es que por simple inercia lo siga
haciendo después de su privatizacion. Por lo que la diferencia entre el valor medio para los
aflos posteriores y el correspondiente a los afios anteriores a la privatizacion serd siempre
positiva, aunque la eficiencia de la empresa no haya cambiado en absoluto. En resumen,
que el aumento de la facturacion por empleado a lo largo de varios afnos no puede tomarse
como indicio de que la eficiencia de la empresa haya mejorado. (Técnicamente hablando:
no es un ‘buen’ indicador de la eficiencia, en el sentido de que es ‘peor’ que, por ejemplo,
el indicador TBV).

Y en cuanto al segundo indicador —Beneficio neto/Empleados- su inadecuacion para
hablar de cambios de eficiencia deriva de la aleatoriedad de componentes del ‘Beneficio
Neto’ que no tienen relacion con el grado de eficiencia de la empresa (ver nota pp. 18).

Siguiendo el mismo enfoque, el mismo esquema metodoldgico, y utilizando los mismos
indicadores, Boubakri y Cosset (1998) toman datos de 79 empresas privatizadas
pertenecientes exclusivamente a paises en vias de desarrollo; 32 paises en total. Y
obtienen unos resultados en la misma linea que el trabajo anterior:

21 También determinan otras ratios mas tipicamente financieras, como las relativas al endeudamiento o a la
politica de dividendos; pero éstas solo pueden ilustrar sobre aspectos mas de detalle en cuanto al
comportamiento de las empresas después-vs.-antes, no sobre su grado de eficiencia.
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media periodo | media periodo Diferencia de confianza estadistica % de empresas
Indicador previo (%) posterior (%) | medias (post-pre) de la diferencia que siguen la pauta
TBV (ROS) +4,93 +10,98 +6,05 buena 62,8%
RRP (ROE) +16,35 +18,05 +1,70 baja (no aceptable) 52,- %

Incorporan, ademas, la novedad de un modelo econométrico para tratar de tener en cuenta
las tendencias de mercado, como un posible factor de cambio simultdneo al cambio de
propiedad en las empresas. Sin embargo, los nuevos resultados numéricos no hacen
cambiar substancialmente la conclusion que se deriva del cuadro anterior. En un trabajo
posterior D’Souza y Megginson (1999) completan el antes citado de Megginson et. al. de
1994, analizando 85 nuevas privatizaciones de empresas —llevadas a cabo en este caso a lo
largo de 1990/96- de 28 paises diferentes; siempre privatizaciones efectuadas mediante
ventas en Bolsa (OPV). Y obtienen unos resultados también en la misma linea de los
anteriores:

media periodo | media periodo | Diferencia de medias | confianza estadistica | % de empresas que
Indicador previo (%) posterior (%) (post-pre) de la diferencia siguen la pauta
TBV +14,- +17,- +3,- alta 71,-%
RRP +18,- +19,- +1,- baja (no aceptable) 52,- %

También aqui efectlian determinaciones para sub-muestras dicotomicas; aunque entonces
el nimero de casos es bastante inferior, y por tanto baja la confianza de los resultados. Son
de destacar los siguientes resultados comparativos:

muestra total subdividida entre: Hipdtesis esperada, en cuanto a la tasa de margen ¢Se cumple?
después vs. antes de la privatizacion

Empresas sujetas a regulacion / No | Mayor incremento del margen en las no reguladas NO
sujetas
La OPV cambia el control sobre la Mayor incremento del margen en las que cambia el NO
empresa/ No lo cambia control de publico a privado
La mayoria de los consejeros cambia | Mayor incremento del margen cuando cambia la NO
/ no la mayoria mayoria del Consejo
El Director General cambia / No Mayor incremento del margen cuando cambia el DG SI
cambia

La Porta & Lopez de Silanes (1999) aplicaron también el mismo esquema metodoldgico a
las privatizaciones llevadas a cabo en un solo pais, México. Y sus conclusiones son en este
caso bastantes diferentes: La tasa de margen neto sobre ventas (TBV) media que obtienen
para el conjunto de 168 EP mexicanas privatizadas es, para el periodo anterior a la
privatizacion, fuertemente negativa, -15,45 % ; y para el periodo posterior es moderada-
mente positiva: +8,65%. Es decir, un incremento de 24,1 puntos de porcentaje de
incremento. Ahora bien, una parte de estas EP venian sujetas a aplicar precios politicos,
situacion que se elimind simultdneamente a la privatizacion, con el consiguiente
incremento de los precios a los usuarios, (el caso mdas notorio, el de la telefonica
‘Telmex’). Sin embargo esto no es tenido en cuenta por los autores a la hora de formular
sus conclusiones a partir de los resultados cuantitativos obtenidos.

En cualquier caso, en estudios posteriores referidos a privatizaciones llevadas a cabo en
varios paises (siguiendo también la misma aproximacion metodoldgica de Megginson) los
resultados obtenidos estan nuevamente en la linea de los comentados hasta aqui. Es decir,
un cierto aumento en la tasa de beneficios, siendo ésta ya positiva antes de la
privatizacion.

Asi, tenemos el trabajo de Dewenter & Malatesta (2001), sobre eficiencia comparativa
después/antes para una muestra de 63 EP, de diferentes paises y sectores, privatizadas a
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través de OPV de paquetes de acciones en bolsa. Los resultados que presentan pueden
resumirse en la tabla siguiente 22:

media periodo | media periodo | Diferencia de medias | confianza estadistica de la
Indicador previo (%) posterior (%) (post-pre) diferencia de medias
T™ @ +16,- +16,4 +0,4 baja (no-confianza)
REA ®) +8,9 +9,- +0,1 baja (no confianza)
TBV © +45 +11,7 +7,2 alta
RRP © +7,- +9,5 +2,5 media-baja

(@) Tasa de margen de la explotacidn = Resultados de la Explotacién * / Ventas.
(*) En la terminologia del articulo el Resultado de la Explotacion es aproximado por: EBIT (= Beneficio antes de deducir intereses de la
deuda e impuesto s/ Beneficios, y sin incluir resultados extraordinarios).
(o) Rentabilidad de la explotacidn, sobre Activos = Resultados de la Explotacion * / Activos.
(c) Tasas calculadas tomando como numerador el beneficio contable neto o final (como en los articulos anteriormente
comentados).

Es decir, que cuando —para esas 63 empresas privatizadas- utilizan el indicador TM que
implica refinar los datos recogidos sobre beneficios para cada empresa, aproximandose a
los beneficios operativos, ordinarios, los derivados de las Ventas (operating profits), las
diferencias después-vs-antes de la privatizacion no son relevantes. Y sin embargo cuando,
como Megginson, toman como indicador TBV (que se calcula con los beneficios netos -
que es un dato menos costoso de obtener pues es el habitualmente disponible en anuarios
internacionales, tipo ‘Fortune 500°, y otras fuentes secundarias 23), la diferencia después-
vs-antes es positiva y significativa, en la linea de los trabajos citados que siguen el
esquema Megginson. Utilizar uno u otro indicador cambia pues las conclusiones 24.

Posteriormente, y siguiendo sus trabajos anteriores, D’Souza, Megginson y Nash (2005,
756-757) toman el conjunto de las muestras de EP privatizadas de sus articulos de 1994 y
1999, pero excluyendo las empresas de paises en desarrollo; resultando una muestra de
129 empresas de 23 paises diferentes de la OCDE. Y replican las determinaciones de su
metodologia habitual, obteniendo —légicamente- unos resultados cuantitativos no muy
distintos a los de sus articulos precedentes:

media periodo | media periodo Diferencia de confianza estadistica | % de empresas que
Indicador previo (%) posterior (%) medias (post-pre) de la diferencia siguen la pauta
TBV 5,83 8,16 +2,33 alta 70,4%

Y simultineamente Boubakri, Cosset and Guedhami (2005) presentaron el estudio
equivalente para paises en desarrollo, ampliando la muestra de su trabajo de 1998
incluyendo privatizaciones efectuadas entre 1990-1998. En total una muestra de 230
empresas privatizadas, de 32 paises. Sus resultados, también logicamente, repiten la pauta
que venimos viendo, aunque con una cierto matiz respecto a los resultados del estudio
anterior: valores medios mayores.

22 1 os autores efectian una determinacién doble: Primero tomando datos de 3 afios antes y 3 después (small
window), cuyos resultados son los resumidos aqui en el cuadro que sigue, para que asi sea comparativo con
los estudios anteriores. Y ademas replican la determinacion tomando datos de 10 afios antes y 5 después (full
window). No obstante, los resultados de la ‘full window’ no son substancialmente diferentes.

23 Comodidad en la obtencién de los datos que es lo que explica que a pesar de no ser el concepto adecuado
el ‘beneficio neto’ o beneficio para los accionistas sea el habitualmente utilizado en casi todos los trabajos
que siguen el ‘esquema Megginson’.

24 Dewenter & Malatesta efectian en el trabajo referido una segunda aproximacion, mediante un modelo de
regresion. Y los resultados de éste muestran lo mismo: Segun el indicador TBV el funcionamiento de las
empresas tendié a mejorar después de la privatizacion; y segun el indicador TM no aparecen diferencias
significativas.

Joaquim Vergés 25



Resultados y consecuencias de las privatizaciones de EP

media periodo | media periodo Diferencia de confianza estadistica % de empresas que
Indicador previo (%) posterior (%) medias (post-pre) de la diferencia siguen la pauta
TBV 79 12,9 +5 alta 63 %

Lo que sugeriria que, con la misma metodologia, las tasas medias de beneficio y su
diferencia son ligeramente mas altas en el caso de las empresas privatizadas de paises en
desarrollo que en las de paises desarrollados 25.

Por su parte D’Souza, Megginson y Nash en su articulo siguiente (2007) amplian atn
mas la muestra de su estudio anterior incluyendo las empresas estudiadas por Boubakri &
Cosset (1998), eliminado los solapamientos. Algo asi como juntar los casos estudiados en
los dos trabajos arriba comentados (= paises desarrollados + paises en desarrollo). En
total, una muestra multisectorial de 161 empresas privatizadas entre 1961 y 1999, de 39
paises distintos. Como era de esperar, los resultados que obtienen tampoco difieren
sustancialmente de los de sus articulos anteriores: Un cierto aumento en la tasa de
beneficios, siendo €sta ya positiva antes de la privatizacion.

Indicador media periodo | media periodo Diferencia de confianza estadistica % de empresas que
previo (%) posterior (%) medias (post-pre) de la diferencia siguen la pauta
BV 7,47 9,87 +2,4 alta 771

Estudios referidos especificamente a empresas privatizadas en Esparia

El pionero fue el trabajo de Melle (1999) que examina una muestra de 10 empresas
privatizadas mediante oferta de las acciones en bolsa entre 1985 y 1999 (pag. 147) 26,
Aplica el ‘esquema Megginson’, y los resultados que obtiene para los tipicos indicadores
de esta metodologia, TBV, RA, RRP -ROS, ROA, ROE- muestran que las diferencias
observadas después-antes no son estadisticamente significativas. 27 Por lo que la autora
concluye que no deduce resultados concluyentes sobre si —tomadas en conjunto- la
eficiencia de las EP estudiadas mejor6 después de su privatizacion (pag. 154).

De mayor cobertura es la aportacion de Villalonga (2000), que nos ofrece un estudio
sobre una muestra, distinta a la anterior, de 24 empresas que fueron totalmente
privatizadas (el control pas6 a inversores privados) entre 1985 y 1995. Dado el periodo
comprendido, todas son empresas industriales (estan detalladas en su tabla 3); y —a
diferencia de las analizadas en el trabajo anterior- se privatizaron mediante venta directa a
un comprador privado, excepto una, Repsol, que lo fue mediante oferta publica de

25 Pposteriormente, los mismos autores (2009) presentan un estudio con ligeras variantes: analizan el
comportamiento econémico después vs. antes para una muestra de 189 empresas de sectores estratégicos
(servicios publicos, industrias de base, petroquimicas, etc.) de 39 paises distintos. Aplican en primer lugar la
metodologia Megginson, y obtienen un resultado tipico de ésta: que la TBV, paso en promedio del +13,3 %
en el periodo previo, al +18,6 % en el periodo post-privatizacion; es decir, un incremento de 5,3 puntos de
porcentaje (siendo esta diferencia estadisticamente significativa). Después efectian una aproximacion
basada en varios modelos de regresion tipo panel-de-datos. Los resultados no son estadisticamente muy
robustos (valores de R* como maximo de 14%) pero de acuerdo con los més fiables, al tener en cuenta otras
variables (como el tamafio de las empresas y la coyuntura econdmica, el incremento en el indicador TBV
para el periodo post-privatizacion atribuible al cambio de propiedad se reduce algo: + 3,7 puntos de %.

26 De éstas, sin embargo, dos no son representativas para lo que pretende dicho estudio: ENCE, porqué no
estaba privatizada en esas fechas (el Estado retenia la mayoria de control); y Gas Natural, porque era una
empresa privada de la que el Estado simplemente tenia un 3,8% , el cual fue lo que se vendio en esas fechas.
27 También efectia una aproximacion mediante un modelo de regresion, pero los resultados numéricos
presentados (pag. 155) para el coeficiente que toma como principal para sacar conclusiones (el de la variable
“% de propiedad privada al final de cada afio”) resulta, por algin motivo, incongruente con los datos del
propio articulo: El valor de B=1,18 significaria que una vez la empresa privatizada (propiedad privada,
100%) pasaria a tener una tasa de beneficio neto sobre ventas del 118%; es decir, mas beneficios que ventas!
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acciones en bolsa. Villalonga toma datos de entre 3 a 5 afios para el periodo previo, y de
entre 5 a § para el periodo posterior 28. Como indicador de eficiencia preferente elige la
tasa de rentabilidad sobre activo (ROA) calculada con el ‘beneficio antes de intereses e
impuestos’. En una primera aproximacion obtiene los siguientes resultados.

ROA, media para el periodo previo: -4,9%
,media para el periodo posterior: -2,4 %
,diferencia de medias + 2,5 puntos de % ; test estadistico: Diferencia no significativa

De lo que deduce la autora que no puede afirmarse que la eficiencia del conjunto de esas
empresas —medida con tal indicador- mejorase sistematicamente después de las
privatizaciones. Y en una segunda aproximacion mediante un modelo econométrico de
regresion de panel-de-datos (sus pag. 57 y 60)29 los resultados le llevan a la misma
conclusion: son tanto de signo positivo como negativo, casi a partes iguales, para las
diferentes empresas de la muestra 30.

Posteriormente Hernandez (2004) analiz6 una muestra de 33 EP que fueron
privatizadas totalmente entre 1983 y 1996. Lamentablemente no las enumera, solo indica
que se trata de empresas industriales. Podemos deducir por tanto que en gran parte
coinciden con las estudiadas por Villalonga, y que por tanto la mayoria se privatizaron
mediante venta directa. Hernandez sigue una aproximacion global (variables referidas al
conjunto de la muestra) como los estudios anteriores; aunque trabaja con datos de solo 2
afnos antes y 2 después de la respectiva privatizacion. En una primera aproximacion tipo
diferencia de medias (pp. 44-47) calcula una profusa serie de ratios econdmico-
financieras, de las que solo dos estan propiamente relacionadas con las generalmente
aceptadas para medir la eficiencia empresarial: una tasa de rentabilidad sobre inmovilizado
material (que denomina ‘renk’), y el valor afiadido bruto, real, por empleado (‘yI’) *'.
Segun la primera, su valor medio para el conjunto de las 33 empresas muestra una ligera
disminucién para el periodo posterior a la privatizacion. En cuanto al segundo indicador,
su valor medio pasa a ser un 6,7% superior; lo que —al tratarse de una ratio universalmente
creciente (por las mismas razones comentadas antes para la ratio Ventas/Empleados)- no
resulta una conclusiéon muy significativa.32 En resumen, un trabajo con resultados entre no

28 Algunas de esas empresas, como por ejemplo MTM o Ateinsa, fueron absorbidas por la empresa
compradora (GEC-Alsthom), por lo que dejaron de publicarse cuentas para el periodo posterior, lo que
impediria incluirlas en la muestra, por falta de datos para dicho periodo. Sin embargo en el articulo la autora
no comenta este crucial problema.

29 Esta segunda aproximacion metodologica de Villalonga introduce variables explicativas ajenas al evento
‘privatizacion’, como la coyuntura externa y la propia tendencia interna (de la empresa ‘x”) del indicador de
eficiencia tomado como variable dependiente. Esto obliga a trabajar con datos individualizados empresa-por-
empresa; lo que representa un camino intermedio entre la metodologia de andlisis agregado de una muestra
(presente punto, 2.2) y la metodologia tipo estudio de casos (punto 2.1). Un paso metodoldgico ciertamente
relevante, que han seguido otros autores y sobre el que volveremos en el punto siguiente.

30 Segtn los resultados de su modelo 1. Sus modelos 2 y 3 tratan de explicar el porqué de los cambios
detectados en el indicador ROA de cada empresa; por lo que en cualquier caso no modifican la conclusion
anterior.

31 Hay que tener en cuanta aqui que éste es un indicador que —al igual que la ratio Ventas/Empleado
comentada antes, aunque en menor medida- tiende a presentar una tendencia estable al alza para la mayor
parte de empresas, debido a la universal progresiva substitucion del factor trabajo por factores tipo equipos y
energia (consecuencia de la mecanizacion-automatizacion) a lo largo de los afios.

32 Mas adelante el autor efectua dos aproximaciones econométricas, con numerosos diferentes indicadores
de los cuales solo uno (una version aun mas particular de tasa de rentabilidad, ‘cfk’; pag. 49) puede
considerarse como una cierta medida, imperfecta, de la eficiencia de una empresa; y los resultados respecto a
esta ratio son que o bien aument6 en promedio después de la privatizacion o la diferencia no fue significativa
(depende de la técnica de regresion utilizada).
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concluyentes y diferencias no significativas respecto al cambio de eficiencia después de la
privatizacion . A pesar de eso, las conclusiones que formula el autor son, curiosamente, de
sentido contrario 33.

Continuando el anterior, Gonzalez-Paramo y Hernandez (2005) —con la misma muestra
anterior e idénticas variables- presentan dos determinaciones adicionales. La primera es un
analisis de diferencia de medianas paralelo al del articulo anterior, efectuado con valores
medios. Y el resultado, como era de esperar, es casi idéntico al del trabajo anterior.
Después efectian un analisis multivariante (regresion), que -para una insuficiente
‘ventana’ de datos de 2 afios antes y 2 6 4 después- presenta unos resultados mejores para
el periodo pre que para el periodo post. Solo para los afios 7° y 8° después de la
privatizacion el indicador aparece en promedio mejor que para el periodo previo a la
privatizacion. De nuevo, a pesar de estos resultados mixtos los autores concluyen
sorprendentemente que su estudio aporta evidencia empirica que apoya la hipodtesis de que
la eficiencia de las empresas mejora como consecuencia de la privatizacion 34.

Por su parte Farindés et al. (2007) estudian una muestra de 22 operaciones de
privatizacion en bolsa (OPV) entre 1991 y 2001, relativas a 11 empresas publicas. Aplican
el esquema Megginson pero incluyendo también, como ‘grupo de control’, 62 operaciones
de OPV relativas a empresas privadas durante los mismos afos. No encuentran cambios
significativos en los indicadores de eficiencia utilizados (TBV, ROA) del periodo previo
al periodo post; ni tampoco encuentran diferencias significativas respecto al ‘grupo de
control’.

Finalmente, Cabeza & Gémez (2007) estudian una muestra de 58 empresas privatizadas
en Espafia entre 1986 y 2000. Comprende pues tanto empresas privatizadas en la primera
etapa (1984-95: basicamente empresas industriales vendidas directamente, como Seat y
MTM) como en la segunda (1996-1999: principalmente grandes empresas privatizadas
mediante OPV en bolsa, como Repsol, Endesa o Telefonica). Es decir, una muestra mas
amplia, que de hecho comprende aproximadamente a las EP-privatizadas incluidas en los
estudios precedentes citados. Aplican también el esquema Megginson pero mejorado, pues
utilizan la variable ‘beneficios de la explotacion’ para determinar los indicadores tasa de
margen sobre ventas (TM) y tasa de rentabilidad sobre activos (REA); y distinguen entre
privatizaciones parciales (sin pérdida de control por parte del Estado) y totales. De
acuerdo con sus resultados, para las privatizaciones parciales detectan en el periodo post
un incremento en la tasa de margen de 3,5 puntos de %, aunque no con un suficiente grado
de fiabilidad estadistica. Y para las privatizaciones propiamente dichas (el dominio pasa al
sector privado) obtienen un ligero incremento en el periodo post-privatizacion (1 punto de
%) pero no es estadisticamente significativo. Replican las comparaciones después-antes
con datos ajustados segun la coyuntura de la industria a la que pertenece cada empresa; vy,
aunque no explican en qué sentido o como efectuan tal ajuste, concluyen que las
diferencias cuantitativas no son estadisticamente significativas, por lo que en general
prevalece la hipdtesis de que no se aprecian diferencias significativas después vs. antes en
los indicadores de eficiencia utilizados.

33«Lq privatizacion parece (....) haber generado, en media, efectos positivos sobre la productividad total de
los factores (...) estos resultados, por tanto, sugieren que uno de los objetivos generalmente subrayados de la
privatizacion (la mejora de la eficiencia) habria sido alcanzado en el caso espaiiol ...” (pag. 50). (Hay que
aclarar que, ademas, en ninguna parte del articulo se calcula la ‘productividad total de los factores’.

34 La contradiccién de esta afirmacién con sus datos que muestran una diferencia favorable al periodo pre
en la ‘ventana’ mas estandar de 2 arios antes - 2 6 4 después, la salvan concluyendo que ‘algunos efectos
favorables de la privatizacion se manifiestan por adelantado’ (j) (pag. 511).
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Estudios sobre empresas de un mismo sector

Los estudios comparativos después-vs-antes que toman EP privatizadas del mismo sector
de actividad, tiene la ventaja de que sus conclusiones son mdas robustas: Los valores
medios de la muestra, que son la base de las determinaciones, son mas significativos que
cuando la muestra es un conjunto heterogéneo de ex-EP de diferentes sectores.

En esta linea tenemos el estudio de Bortolotti et al. (2002) que, aplicando el esquema
Megginson, analiza 31 empresas de telecomunicaciones privatizadas, de 25 paises
diferentes. En su tabla 2 (pag. 252) aparecen los resultados principales; muy parecidos a
los de los articulos anteriores, pero con unas diferencias después-antes proporcionalmente
menores.

Indicador media periodo media periodo Diferencia de confianza estadistica % de empresas que
previo (%) posterior (%) | medias (post-pre) de la diferencia siguen la pauta 39

T™a 22,89 27,41 +4,51 Alta 74%

TBV 11,63 15,78 +4,15 alta 70%

RRP 13,43 14,92 +1,49 no-confianza 59%

(a): Tasa de margen = Beneficio de la Explotacion (Operativo) / Ventas.

No obstante, para 20 de las 31 empresas analizadas la venta de capital publico fue
minoritaria, por lo que siguieron estando bajo control publico; es decir, que no se trataron
propiamente de privatizaciones; (rasgo que no es ajeno a la mayoria de los trabajos
comentados anteriormente). Esto hace que los resultados cuantitativos dificilmente puedan
tomarse como medida del efecto de la privatizacion (una EP pasa a estar bajo control de
inversores privados) sobre la eficiencia de la empresa afectada.

También tenemos la investigacion de Otchere (2009), quien estudia una muestra de 56
bancos privatizados en paises desarrollados, entre 1981 y 1999. Trabaja con datos para 5
afos previos a la privatizacion y para 5 afios posteriores. Y presenta la novedad de que
aplica el mismo esquema de analisis a un grupo de control formado por bancos privados
(84) escogidos de los mismos paises que los anteriores, es decir, ‘rivales’ suyos36. Aplica
pues lo que se denomina técnica de ‘diferencia-de-diferencias’. Define y calcula
numerosas ratios, la mayoria relativas a aspectos de detalle del negocio bancario. La ratio
mas proxima al concepto de eficiencia es el cociente, Costes Operativos/Ingresos Operativos,
CO/10; un indicador equivalente a la ‘tasa de margen operativo’, TM, mencionada antes;
(la relacion entre ambos es: TM=1- CO/IO). De los resultados que presenta (su tabla 4) se
deduce lo siguiente:

media periodo | media periodo Diferencia de confianza estadistica
Indicador:  (CO/10).100 ; (=100-TM%) previo posterior medias de la dif. de medias
Bancos privatizados 88,27 87,39 -0,88 alta
Bancos privados (grupo de control) 86,65 85,99 -0,66 alta
Dif? (piblicos, privatizados) - (privados) -1,62 -1,44 +0,22

Es decir, que después de la privatizacion los antiguos bancos publicos presentan una ligera
mejora de eficiencia (el equivalente de 0,88 puntos de % de margen operativo). Aunque
algo parecido se observa también para el grupo de control —los bancos privados. Teniendo
en cuenta ademds el escaso diferencial entre ambos grupos de bancos (diferencia de
diferencias, =+0,22), la hipotesis de que la mejora observada para los privatizados en el
periodo posterior sea debida simplemente a cambios en la coyuntura y marco regulatorio
del sector y no al cambio de propietarios, resulta pues la mas razonable.

35 Después efectiian también una aproximacion con modelos de regresion para los indicadores de eficiencia TM y TBV;
aunque los resultados que obtienen (pag. 254 y 255) no dicen algo substancialmente distinto que los de la tabla anterior.

36 Trata asi de ‘controlar’ el efecto de factores explicativos externos de los cambios de eficiencia
observados: coyuntura econdmica y marco juridico-regulatorio.
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2.3
Los escasos estudios que tienen en cuenta las causas de variacion de la eficiencia
ajenas al evento privatizacion.

El procedimiento comun a la mayoria de los trabajos referidos hasta aqui consiste en
determinar la diferencia entre el valor medio del indicador de eficiencia para el periodo
‘post’ y el valor medio para el periodo ‘pre’; y atribuir dicha diferencia al ‘evento’
privatizacion. Es decir, en general se tiende a ignorar tanto el efecto de factores
explicativos externos —coyuntura econdémica y marco legal, institucional y regulatorio 37-
como la propia tendencia interna que el indicador utilizado pudiese presentar —para una
empresa determinada de la muestra- en el periodo previo a su privatizaciéon. Un proceder
equivalente a confundir correlacion (en el tiempo, en este caso) con causalidad. Veamos
las excepciones mas claras, y en qué medida un enfoque mas riguroso puede cambiar las
conclusiones obtenidas.

Estudios que tienen en cuenta el efecto de cambios simultdneos en el entorno externo

De los comentados hasta aqui, el estudio de Otchere es el tinico que considera explicita y
directamente esta cuestion38. Aunque el trabajo, previo al anterior, de Wei et al. (2003) es
el que lo hace de forma mas completa. Abordan como tema principal el efecto del entorno
exterior como elemento explicativo parcial de la variacion de eficiencia observada
‘después vs. antes’ de la privatizacion, aplicando la técnica del ‘grupo de control’:
Partiendo de una aproximacion del tipo estdndar (‘Megginson’) trabajan con una muestra
de 194 empresas estatales privatizadas en China, en la que distinguen una sub-muestra de
aquellas en que el control de la empresa pasé a manos de inversores privados, y la otra de
empresas privatizadas parcialmente y en las que el Estado retuvo la mayoria de control.
Para toda la muestra los datos que toman corresponden a los mismos afios. Los resultados
estan resumidos en las dos primeras lineas de la siguiente tabla (datos de su tabla IV):

Ne media media Diferenciade | confianza estadistica de

Indicador empre periodo periodo medias (post-pre) | la diferencia de medias
sas previo (%) | posterior (%)

TBV

- Privatizadas (mas del 50% *) 123 13,97 14,17 +0,20 alta

- Prllva_ltlzadas parcialmente: 71 17.91 12,50 .54 alta

siguiendo bajo control estatal
- Privatizadas totalmente 41 11,47 5,46 - 6,01 muy baja
- No privatizadas 41 12,51 1,53 - 10,98 alta

TBV = Tasa (%) de beneficio neto sobre ventas

Ademéds, replican la determinacion para dos submuestras mds: Empresas que fueron
totalmente privatizadas (100% de las acciones), y —como grupo de control- un numero
igual de otras que siguieron como publicas (100% de capital estatal); tomando también
para ambas submuestras datos para los mismos afos. Los resultados de esta segunda

37 Con alguna excepcion: Farinds et al. (2007), Cabeza y Gémez (2007), y Otchere (2009). Y de forma mas
parcial e indirecta, Megginson et al. (2005), Boubakri et al. (2005), y Megginson et al. (2007).

38 También, aunque de forma indirecta, los trabajos de Farinds et al. (2007) y Cabeza y Gomez (2007).
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determinacion estan resumidos en las lineas tercera y cuarta de la tabla anterior (extraidos
de la suya VII). Asi, de las lineas 1* y 2% puede concluirse que después de la privatizacion
no se observan en general diferencias apreciables de eficiencia; o bien que las diferencias
son desfavorables para el periodo post. Ahora bien, los resultados de la linea 4* cuarta nos
dicen que para las empresas que siguieron 100% bajo control estatal el indicador empeora
también —y mas que para las que se privatizaron- en el mismo periodo. Esto podria sugerir
—segun los autores- que la coyuntura econémica jugoé un papel desfavorable en el periodo
post-privatizacion, y que —eliminando tal efecto- en realidad la privatizacion habria tenido
un cierto efecto favorable sobre la eficiencia —medida por la Tasa de Beneficios sobre
Ventas- de las empresas en cuestion 39.

Una aproximacion similar la encontramos en el trabajo de Omran (2004). Estudia una
muestra de 54 empresas egipcias que fueron privatizadas (38 totalmente y 16
parcialmente, conservando el Estado el control). Y compara sus resultados con los de un
‘grupo de control’ —para los mismos afios: una muestra de 54 EP que no fueron
privatizadas, escogidas de manera que cada una tenga caracteristicas similares a una de las
de la primera muestra. Sus resultados se resumen a continuacion:

media media Diferencia de | confianza estadistica de
Indicador periodo periodo medias (post- | la diferencia de medias
previo (%) posterior (%) pre)
TBV
- Privatizadas (total o parciaimente) 14,9 18,3 +34 alta
- Siguen 100% estatales -6, -24 +3,6 alta
RA
- Privatizadas (total o parcialmente) 7 10 +3,- alta
- Siguen 100% estatales -3,3 +1,4 +47 alta
RRP
- Privatizadas (total o parciaimente) 30,5 33,- +25 baja (no significativo)
- Siguen 100% estatales 12,- 6, -6, baja (no significativo)

Segiin lo anterior, las EP que siguieron como tales presentan unas mejoras en los
indicadores de eficiencia similares a las mejoras observadas para las EP que fueron
privatizadas 40, Una posible interpretacion de esto es que la coyuntura econdmica y el
marco juridico-institucional fuese mas favorable para las empresas en el periodo posterior
a las privatizaciones (realizadas entre 1994 y 1998), y que por tanto el efecto de la
privatizacion sobre el desempefio econdmico de las empresas privatizadas — fue
practicamente nulo 41.

En cuanto a los estudios que en lugar o ademas de la metodologia anova anterior
(diferencia de medias, y ‘diferencia-en-diferencias’) utilizan una aproximacion basada en

39 Los autores efectian una segunda aproximacion, aplicando un modelo de regresion con variables
relativas al momento en que fueron privatizadas las empresas, la importancia relativa del capital privatizado,
el % de capital publico remanente después, y la importancia de la participacion de inversores extranjeros. No
obstante, el bajo nivel que aparece para el estadistico R* (6 %) hace dificil otorgar validez a los coeficientes
que obtienen de tal regresion.

40 A este procedimiento consistente en medir también los cambios, para el mismo periodo, para un ‘grupo
de control’ -al estilo de los estudios clinicos sobre el efecto de un tratamiento sobre un grupo de personas-
se denomina en algunos trabajos como método de ‘diferencia-de-diferencias’. Asi, segiin los datos del
cuadro para el indicador TBV, el efecto de la privatizacion vendria dado por la diferencia entre las
diferencias: (+3,4) — (+3,6) = - 0,2 puntos de porcentaje.

41 Independientemente de esto, obsérvese que los resultados del estudio ponen de manifiesto que en Egipto
se privatizaron en el periodo cubierto principalmente EP que venian siendo rentables, mientras que las no
privatizadas son en general de las que venian operando con pérdidas
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regresiones multiples, la forma de aislar concretamente el efecto de la coyuntura
economica —en los pocos que si se lo plantean- suele consistir en incluir como una variable
explicativa la tasa de variacion del PIB para cada afio -como medida de la coyuntura
economica general (por ejemplo, Boubakri et al. 2009, y Alexandre & Charreaux, 2004,
que se comenta mas adelante); y en algun caso la tasa de variacion de la actividad del
sector al que pertenece la empresa en cuestion (coyuntura especifica: ‘industry-adjusted’
analysis) —una opcidon mejor, por supuesto.

Aislando el efecto de la tendencia interna (en la EP) observada en el periodo previo

De los estudios revisados hasta aqui el de Villalonga (2000) es el primero que se plantea
explicita y formalmente el aislar la componente de pura tendencia interna que pueda
haber en la variacion observada en el indicador de eficiencia para tal o cual empresa
privatizada42. Como se ha sefialado antes, ademas del anélisis tipo anova de diferencia de
valores medios entre el antes y el después, efectia un andlisis econométrico
individualizado por empresas, tipo regresion lineal de panel-de-datos, efectos fijos (su
modelo 1) en el que introduce la tendencia interna. Merece la pena considerarlo en detalle:
Su variable dependiente, como indicador de eficiencia, EFFI, es la tasa de rentabilidad RA 43. Y como
variables explicativas: PRIV}, (dummy, =1 si el dato corresponde a un periodo posterior a la
privatizacion), TIME;, (afio al que corresponden los datos, (= 1 para el afio -5, hasta 14 para el afio +8),
para recoger el efecto de la tendencia interna; una variable de interseccion, (PRIV*TIME); para recoger
cambios en dicha tendencia, entre el antes y el después; otra, SIZE;, (= cifra de ventas de la empresa en el
afio de la privatizacion) por si el tamafio de la empresa puede influir en que las diferencias entre el antes
y el después; y una variable, CYCLE;, (= la tasa media de rentabilidad RA —para el afio de privatizaciéon
de la empresa- de las empresas espafiolas que anualmente analiza el Banco de Espaia), que la autora

toma como variable representativa del estado de la coyuntura general en ese momento. La tabla 5 de 1
autora (su pag. 60) recoge los resultados cuantitativos del modelo.

Dado el conjunto de variables independientes, los coeficientes que ofrece dicha tabla para
PRIV, y para (PRIV*TIME); son los que medirian el efecto de la privatizacion propiamente
dicha sobre la tasa de rentabilidad de cada empresa. Y lo que indican los primeros es que
solo para 9 de las 24 empresas los coeficientes son estadisticamente fiables, de los cuales 5
son positivos (la rentabilidad aument6 después de la privatizacion) y para 4 son negativos.
Un resultado no concluyente, que no viene modificado substancialmente por los
coeficientes del término de intersecciéon. Ni tampoco por los otros dos modelos de
regresion (2 y 3), con los que la autora trata de determinar cuales son los factores de base
que explican que el efecto de la privatizacion sea en unas empresas de un signo y en otras
de otro. Asi, la conclusion de la autora es que a partir de esa muestra de empresas
privatizadas no se puede sostener la hipdtesis de que la privatizacién incrementa la
eficiencia 44. (Merece destacarse que esta conclusion a partir de su complejo tratamiento

42 Los estudios revisados en 2.2 se basan, como se ha visto, en un analisis de ratios a partir de agregados del
conjunto de empresas privatizadas consideradas en cada estudio, bien sea porque trabajan con valores
medios de toda la muestra (analisis Anova: diferencia de medias) o porque efectiian regresiones de pool de
datos. Y esto no permite, desde luego, tener en cuenta la posible tendencia interna para tal o cual empresa.
Para eso es necesario un tratamiento individualizado de los datos empresa-por-empresa. El trabajo de
Villalonga es una excepcion en ese sentido porque ademas de un analisis agregado, individualiza cada
empresa de la muestra al efectuar una regresion tipo panel-de-datos.

43 (i=empresa; la muestra es de 24; t = aflo, desde -5 al +8, respecto al afio de privatizacion)

44 (pag. 61-62): “ .. the null hypotheses that the mean and median levels of efficiency for each firm are the
same before and after privatization cannot be rejected. Neither can the null hypothesis that the proportion of
firms for which these levels increased after privatization is equal to 0.5. (...), the results from estimating
Model 1 show that, in this sample, the effect of privatization has led to significant increases in efficiency in
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econométrico es substancialmente la misma que la que en sus paginas anteriores habia
deducido del anélisis mucho mas simple de diferencia-de-valores-medios.)

En el caso de trabajos que se basan en una aproximacion tipo Anova (diferencia de
medias, después vs. antes) aplicada empresa-por-empresa (los revisados en el apartado
2.1: metodologia, estudio de casos) no se ha encontrado ningun ejemplo en el que se
‘controle’ la tendencia interna de cada una de las empresas de la muestra. Aunque en
cualquier caso el procedimiento seria relativamente sencillo: Determinar la variacion
tendencial anual del indicador observada para el periodo previo (A IND) 45, y extrapolar
con ¢él unos valores anuales para cada afio del periodo posterior ([IND"'], [IND™], ...) 46

A titulo de ejemplo: Se observa que el coste
unitario fué disminuyendo durante los afios
‘Evento’ (Privatizacién) previos a la privatizacion: 132 €, 130, 122,
NV, 118, y 116. Con un promedio por tanto de
R 123,6 €. Una regresion temporal nos da
v X como tendencia una disminucioén anual de
X 4,4 € (A Wp= -4,4; con p-value<0,0001). El
o X simple mantenimiento de esa tendencia
R hubiese hecho que el coste unitario en el
o~ afio de la privatizacion hubiese sido —por
~.0 extrapolacion- de 111,6 €, (=116-4,4). Y
X Ss_ para los 4 afios posteriores: 107,2; 102,8;
R 5 98,4; y 94. Con una media por tanto,

S [INDP*], de 100,6 €.
Supongamos que calculada la media para
los valores reales del indicador para esos 4
afos, ésta resulta de 99,8 €. De acuerdo con

Coste unitario, (cu)

tales calculos podemos entonces decir que la simple diferencia ‘después — antes’ entre los valores
medios observados para cada periodo (99,8 -123,6 = - 23,8) se compone de un efecto puramente
tendencial (100,6 — 123,6= - 23), mas el efecto realmente atribuible al evento privatizacion (99,8 —
100,6= -0,8). En este ejemplo, el pasar a tener en cuenta la tendencia interna a la empresa cambia
substancialmente la conclusion sobre el efecto atribuible a la privatizacion en si.

about as many cases as it has led to significant decreases. Consequently, Hypothesis 1(Privatization increases
firm efficiency) is rejected.”

45 Con datos de 4-6 afios para el periodo previo (que es lo usual en los estudios antes revisados),
dificilmente podra aplicarse un modelo tipo Arima. Pero es posible no obstante efectuar estimaciones
razonables para A IND, bien mediante una regresion temporal con los valores del indicador para el periodo
previo, o bien simplemente como la media de las variaciones anuales observadas para dicho periodo (o dicha
media menos su desviacion estandar, como una estimacion mas conservadora).

46 Denotando el afio anterior a la privatizacion como ‘-1°, el de la privatizacion, ‘0°, el siguiente ‘+1°, etc..
la referida extrapolacion seria: [IND"]= IND" + A Np; [IND™'] = [IND"]+ A ND; [IND?] = [IND"'] + A IND; ...
etc.
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Estudios que aislan tanto la tendencia interna como por la coyuntura economica

Alexandre & Charreaux (2004) han estudiado las privatizaciones llevadas a cabo en
Francia entre 1986 y 1996; 19 empresas en total, de las cuales 7 son bancos, una
aseguradora y 9 corporaciones industriales (5 de ellas son de las que habian sido
nacionalizadas pocos afos antes, en 1982). Consideran solo 3 afios antes y 3 después del
de la privatizacion. Aplican en primer lugar la metodologia Megginson, pero refinada en
cuento a las variables de rentabilidad (y a la que denominan ‘medida de la eficiencia
estdtica’). Cuando aplican como indicador el estandar TBV obtienen unos resultados en la
linea de los de esta metodologia. Pero cuando refinan la variable beneficios, las
diferencias después vs. antes no son estadisticamente significativas.

media // mediana | media // mediana Diferencia de confianza estadistica de la
Indicador periodo previo (%) | periodo posterior | medias / medianas diferencia de medianas
TBV +1,4/1 417 +3,- /42,7 +1,6 //+1,- media (nivel error 5%)
RRT @ +7,71/+7,6 +10,4//+7,9 +2,7//+0,3 no confianza
RRP ®) +36/+1,6 +3,- I[+1)7 - 0,6/+0,1 no confianza

(a) Rentabilidad sobre los Recursos Totales = Beneficio-antes-de-intereses/(Recursos propios + Endeudamiento financiero) .
(b) Rentabilidad Op. sobre los Recursos Propios = Beneficios Operativos / Recursos propios

A partir de esta primera aproximacion, concluyen que
“Para dos de los indicadores de eficiencia propiamente dichos, el RRP y el RRT, no aparecen diferencias
significativas (...) Por otra parte, la variacion positiva y estadisticamente significativa en TVB o en la
ratio Beneficio-Neto/Empleado no necesariamente significa una mejora en el comportamiento econdmico;
pueden ser el resultado de cambios menores en la naturaleza de la actividad (de las empresas) ...” (pag.
479)
Aplican después un enfoque alternativo —al que denominan ‘medida de la eficiencia
dindmica’- basado en un modelo de regresion de panel de datos —siguiendo el precedente
del modelo aplicado por Villalonga (2000); es decir, introduciendo como variables
explicativas una ‘dummy’ relativa a la privatizacion, P; el tiempo (es decir, los afios: T =
-3, 2, -1, 0, +1, +2, +3); un término de intermediacion, 7.P, (para recoger la tendencia
interna de cada empresa); y —a diferencia de Villalonga- la cifra de Ventas de cada
empresa para cada afio, para controlar por el tamano; y la tasa anual de crecimiento del
PIB (para recoger el efecto de la coyuntura econémica general del pais). Los resultados
que obtienen de esta segunda aproximacion para cada empresa —especialmente los
coeficientes y estadisticos de la ‘dummy’ relativa a la privatizacion, P, y al término de
interaccion T.P- no apoyan la idea de que la eficiencia —medida en este caso por el referido
indicador RRP- mejorase con la privatizacion 47 .

En ambas aproximaciones —y especialmente en esta segunda, de analisis ‘dindmico’- la
exhaustiva discusion en cuanto a los diferentes test estadisticos aplicados a validar los
resultados cuantitativos y el propio modelo, asi como el rigor desplegado al respecto, son
remarcables. Probablemente en este aspecto es -de los revisados aqui- el articulo de
mayor nivel. Lastima que los datos sobre los que trabajan los autores se limiten a 3 afios
antes y 3 anos después de las privatizaciones. Con 7 observaciones anuales para cada
empresa para aplicar el modelo de regresion, que ademads incluye un término de
interaccion con la variable tiempo, quizds ese formidable aparato de andlisis estadistico
sea exagerado. Pero en cualquier caso es recomendable.

47 “The coefficient of variable P (....) appears positive for 12 of the 19 firms. However (...) its is
significant only for 3 of these 12 firms, but negative and significant for 4 of the remaining 7 (...).
(regarding ) coefficients of variable T.P, although they are positive for 10 firms out of 19 (...) they are
significant for only 4 of those firms. Moreover, they are negative and significant for 2 of the remaining.
Thus, the favourable effect attributed to privatization on dynamic efficiency is far from being
systematically confirmed for the French privatized firms.” (pag. 487).
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Y, con una similar aproximacion al tema, tenemos también el estudio de Bozec et. al.
(2006) sobre 13 EP canadienses privatizadas. Aplican primero la metodologia usual de
diferencia de medias; en este caso ademas de para dos ratios de beneficios (ROS y ROA),
para los coeficientes de eficiencia técnica obtenidos con una adaptacion de la metodologia
DEA; y encuentran que en cualquier caso las diferencias antes-después no son
significativas. También aplican un modelo de regresion (que repiten para cada uno de las
ratios indicadas) en el que como variables explicativas ajenas al evento privatizacion
toman: el tamafio de cada empresa; si la empresa tiene posicion monopolista o esta
expuesta a la competencia; la tasa de crecimiento del PIB de cada afio; y el sector de
actividad. Los resultados cuantitativos que obtienen son que la privatizacion hizo
incrementar la ratio de beneficios ROS en 2 puntos (siendo esta variacion estadisticamente
significativa), pero no asi la eficiencia técnica (medida con el coeficiente DEA).

Un resultado significativo, que viene luego completado con la aplicacion del mismo
tipo de analisis a periodos anteriores: miden la repercusion de la transformacion previa de
algunas de esas 13 empresas canadienses de clasicos ‘entes publicos’ a ‘empresas publicas
orientadas al mercado’, afios antes de ser privatizadas; cambio que denominan reforma
tipo ‘commercialisation’. Y sus resultados son que los indicadores de beneficios (ROS) no
variaron sustancialmente, pero si los de eficiencia técnica. Es decir, que tal reforma
interna mejord la eficiencia de esas EP, y que tal mejora se trasladdo a usuarios y
empleados via politica de precios. De lo que los autores deducen que la
‘commercialisation’ (o ‘privatizacién organizativa’, que comentaremos mas adelante)
conllevé el mantener el caricter de entidades de-servicio-publico de dichas EP; es decir,
que no implicé que asumiesen como variable a optimizar el beneficio.

Joaquim Vergés 35



Resultados y consecuencias de las privatizaciones de EP

3. UN BALANCE DEL IMPACTO DE LA PRIVATIZACION SOBRE
LA EFICIENCIA DE LAS EMPRESAS

3.1
Conclusiones a partir de los estudios recopilados

Como hemos visto, en la literatura empirica sobre nuestro tema encontramos basicamente
dos aproximaciones para evaluar el impacto de la privatizacion sobre la eficiencia de las
EP privatizadas: La del estudio-de-casos, empresa por empresa, —lo que permite un
analisis pormenorizado, teniendo en cuenta el efecto de variables ajenas al evento
privatizacion-, y efectuar después un balance de las conclusiones obtenidas para cada una
de las empresas de la muestra estudiada (trabajos revisados en el punto 2.1). Y la
aproximacion global, consistente en trabajar con valores medios de los indicadores,
calculados para el conjunto de las empresas que componen la muestra analizada; lo que
légicamente limita el significado de las conclusiones obtenidas a ese nivel global, menos
preciso por tanto (trabajos revisados en 2.2 y en 2.3). De hecho, ni siquiera la lista de las
empresas de la muestra suele aparecer en los respectivos articulos. Pero en cualquier caso
esta segunda opcion es, como también hemos visto, la mas abundante entre los estudios
disponibles; especialmente entre los mas recientes.

En la tabla que sigue se han recogido esquematicamente las caracteristicas y las
conclusiones de ambos tipos de estudios, revisados antes:
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ESTUDIOS EMPIRICOS DISPONIBLES SOBRE LA COMPARACION DEL NIVEL DE EFICIENCIA ‘DESPUES vs. ANTES’ DE LA PRIVATIZACION

Estudios
Estudios metodologia

€aso-por caso
Yarrow (1989)

Bishop y
(1992)

Aylen (1994)

Parker y Martin (1995)

Sanchis (1996)

Beauman (1996)

Martin y Parker (1997)

Arcas & Ruiz (1999)

Florio (2003)

Parker (2004a)

Reeves & Palcic (2004)

Bosch & Vergés (2009)

Joaquim Vergés

Thompson

N2 de EP
privatizadas
estudiadas

British Steel

11

23 (efecti-
vos: 6)

«

11

Repsol 2
parciales)

British
Telecom

BAA

9 (efectivos:
3)

6

Pais/es

Gran
Bretafia

Gran
Bretania

113

Espaiia

Gran
Bretania

113

Espafia

Gran
Bretana

113

Irlanda

Espania

Sector/
es

varios

Siderargi
a

varios

« 1978-
1990

Siderurgi
a

varios

Petroleo

Telecom
u-
nicacion
es

ind. Ae-
roespacia
1

varios 1991-
2002

Varios 1997-

Afios

Indicadores de
eficiencia utilizados

tasa variacion
productividad

varios

tasa variacion
productividad

tasa variacion
productividad

13

tasa rentabilidad s/

Activos

Tasa de margen
operativo (TM)

Indices inef. DEA

TM. (Operative ROS)

Conclusién Aislan Aislan
efectos tendencia
sobre el efecto sobre la eficiencia externos interna

NC: En 3 casos, mejora post-privtizacion
en 4 casos, no

No concluyente (NC): en 5 casos, indicador mejora
post-privatizacion; en 4 casos, empeora

NC: Evolucion favorable en afios inmediatamente
anteriores; pero no variaciones significativas post-
privtizacién

NC: en 3 casos, mejora post-privatizacion; en 4 casos,
empeora; en 4 casos, la diferencia después-antes no
¢s significativa

DES/NC: En 4 casos el indicador pasa a ser menor;
en 2 casos mayor.

NC: “

Desfavorable (DES): En 8 casos la rentabilidad
disminuye;

En 3 se incrementa.

NC: Resultados contrarios para una y otra operacion
de privatizacion

NC: No diferencias significativas periodo post vs.
periodo pre

NC:

DES: Impacto negativo de la privatizacion en
términos econdémicos

NC: 2 casos, indicadores mejoran post-privatizacion;
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1999 Tasa Rentabilidad 2 casos, no diferencias significativas; y 2 casos,
empeoran
Estudios metodologia N de EP . Aislan Aislan
1. . ) Sector/ o Indicadores de ., .
analisis global de una pri- Pais/es Afos ficiencia utilizad Conclusién efectos | tendencia
muestra vatizadas es eficiencia utilizados externos interna
Megginson, Nash y | 55 (priv= 18 paises | varios ';gsc ]?zlggdo s/ Ventas, | ERB: Tasas de beneficios positivas, tanto antes como | - -
Randenborgh (1994 venta P . después de la privatizacion; pero superiores después
g ( ) acciones  en - Rentabilidad s/ Activos, de la privatizacién:
Bolsa) RA (ROA)
- Rentabilidad s/ Rec. TBV: +5,51 — +8,- = dif* + 2,49 puntos
Prop., RRP (ROE)
Boubakri y Cosset (1998) | 79 (idem) | 32 paises, | varios - IT{‘ZV( Ig’;gf) BAB: idem anterior: ; ]
en vias de Tn .
T+ + +
desarrollo -RRP (ROE) TBV: +4,93 — + 10,98 = dif* + 6,05 puntos
D’Souza y Megginson | 85 (idem) | 28 paises varios 1990- . FAB: idem anterior: - -
(1999) 1996 TBV: + 14—+ 17 > dif* +3 puntos
La Porta & Lopez de | 168 México varios « FAB: Tasas de beneficios negativas antes de la | - y
Silanes (1999) privatizacion; positivas después:
TBV: - 15,45 — + 8,65 = dif* + 24,1 puntos
Dewenter & Malatesta | 63 (idem) Varios varios - TBV (ROS) 1) FAB: Tasas de beneficios positivas, tanto antes | - -
(2001) -RA, (ROA) como después de la privatizacion; pero superiores
-RRP (ROE) . después de la privatizacion:
- T™M (Operative ROS) TBV: +4,5—+ 11,7 D dif* +7,2 puntos
2)NC: TM: + 16,- —> + 16,4 => dif* + 0,4 puntos
(dif* estadisticamente no-significativa, ens)
Bortolotti et al. (2002) 31 25 paises | Telecom. oy (RO BAB: idem anterior . :
- (ROE) TBV: + 11,63 — + 15,78 S dif* + 4,15 puntos
- T™M (Operative ROS) TM: +22,89 —+27,41 9 dif* +4,51 puntos
Wei et al. (2003) 194 China varios -TBV (ROS) NC: No diferencias significativas después vs. antes. si -
: Eﬁi’(R(%z)E), TBV: + 13,97— + 14,17=> dif* +0,20 puntos (nes)
con grupo de control No diferencias significativas con grupo de control
Omran (2004) 54 (38 | Egipto varios -TBV (ROS) NC: Diferencia favorable post-privatizacion (TBV, + | si -
privatizacion -RA, (ROA) 3.4 puntos), pero es atribuible a factores externos: El
total) -RRP (ROE), grupo de control presenta la misma dinamica.

con grupo de control
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Ne de EP . Aislan Aislan
ri- Pais/es Sector/ Afios Indicadores de Conclusion efectos tendencia
vat?zadas es eficiencia utilizados externos interna
. : -TBV (ROS) NC :
varios 1986-87
‘glggzndre & Charreaux | 19 Francia 199705 | - R=EBIT/(Rec totales) | TBV: +1,7—+2,7 > dif* +1,- punto (es) ; ;
( ) - RRP (operativa) R:+7,6—>+79 = dif* +0,3 punto (nes)
RRP(0): + 6,7— +7,3=> dif* +0,6 punto (nes)
R (regresion): Efecto dummy privat. , nes si si
D’Souza, Megginson y | 129 (idem) | 23  paises = varios - IBV (ROS) FAB: idem Megginson (1994): - .
’ OCDE -RA, (ROA) )
Nash (2005) “RRP (ROE) TBV: +5,83 — +8,16,- & dif* +2,33 puntos
Boubakri, Cosset and | 230 (idem) | 32 paises A varios . FAB: idem anterior: - -
Guedhami (2005) en desarrollo TBV: +7,9 >+ 12,9 = dif* +5,- puntos
D’Souza, Megginson y | recopilan sus | yarios
Nash en su articulo ;I:lltl:lt;?:s “ « «
siguiente (2007)
Otchere (2009) 56 varios Bancos 1981- (1-TM), 2 muestras NC: Tasas de beneficios positivas tanto antes como | si -
1989 (Grupo de control) después. No diferencias significativas
No diferencias significativas con Bancos privados
Melle (1999) 10 (venta | Espafia varios 1985- . giv (Iggg‘)g) NC: No diferencias significativas después vs. antes. - -
acciones en 1999 il
Bolsa) -RRP (ROE)
Villalonga (2000) 24 (23 por | Espafia varios 1985- -RA, (ROA); Anova NC: RA:-4,9 — -2,4 => dif* + 2,5 puntos (ens) - -
Z.enta ) 1995 - RA, regresion NC. si si
recta
Hernandez (2004) 33 (idem) Espafia varios 1983- _Relr;ﬁtg\llii?{azisg NC: Ligera disminucion después de la privatizacion | si -
1986 - Valor afiadido por (*) No-significativo: Indicador sujeto a crecimiento
persona (*) secular, independiente
Gonzalez y Hernandez (2005) e e «“ “« “« “«
Farinoés et al. (2007) 22 (priv. en | Espafia Varios 1991- i ;]zv(lggg‘)g) NC: No diferencias significativas después vs. antes. si -
Bolsa) 2001 con g:rupo de ’control No diferencias significativas con grupo de control
Cabeza & Goémez (2007) | 58 Espaia varios 1986- - TBV (ROS) NC: No diferencias significativas después vs. antes. - -
2000 -RA, (ROA)
-RRP (ROE)

- TM (Operative ROS)

Joaquim Vergés
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Sigue a continuacién un resumen de las conclusiones que pueden derivarse tomando el
conjunto de esos trabajos recopilados.

Aclaracion de procedimiento: las conclusiones que figuran esquematizadas en la tabla I
(FAV = los indicadores de eficiencia mejoran en el periodo post-privatizacion; DES, =
empeoran; NC = no diferencias significativas (o resultado no concluyente)) son las que
quien suscribe ha deducido de los datos empiricos de los articulos correspondientes. En
general estas conclusiones coinciden con las de los respectivos autores de cada articulo,
pero no siempre. Asi, en Dewenter & Malatesta (2001) vemos que segun el indicador tasa
de margen neto, TBV, el valor medio mejord después de la privatizacion, pero no segin el
indicador tasa de margen operativo, TM, el mas proximo —entre lons indicadores de
beneficios, a la idea de eficiencia. Sin embargo relegan en cierto modo este tltimo en sus
conclusiones; simplemente matizan que ‘la evidencia empirica sobre que la eficiencia
mejora después de la privatizacion no es muy robusta’48. Y algo similar ocurre con el
trabajo de Hernandez (2004). Como hemos visto antes (pag. 27-28), obtiene resultados
contradictorios con las ratios que utiliza y, a pesar de que la mas proxima al concepto de
eficiencia indica que no se aprecian cambios significativos después-vs-antes, la conclusion
general que formulan es que segun su investigacion la eficiencia de las antiguas EP mejora
después de ser privatizadas.

Puede pensarse que se trata de sesgo ideoldgico; o bien que la fuerza gravitatoria
académica del paradigma de la ‘teoria de los derechos de propiedad’ —que postula que “las
EP son por naturaleza menos eficientes que las privadas”- puede predisponer a ciertos
autores a priorizar unos resultados empiricos sobre otros.

Divergencias en las conclusiones, segiin el tipo de aproximacion adoptado

Curiosamente (o no, por lo que después veremos) las conclusiones sobre si la eficiencia de
la empresa mejora al ser privatizada tienden a ser diferentes entre los estudios que siguen
una u otra aproximacion.

1) Si tomamos los 12 estudios de la Tabla I que analizan individualmente EP privatizadas
—obteniendo asi conclusiones empresa-por-empresa-, la conclusion de conjunto es bastante
clara: No puede afirmarse que en general la eficiencia mejore después de la privatizacion
El conjunto de esos estudios muestra tanto casos en los que los indicadores de eficiencia
mejoran (etiquetados en la tabla I como FAV), como casos en los que no se detectan una
variacion significativa (NC), como casos en que la variacidon es a peor (DES); con una
proporcion incluso algo mayor para el tltimo tipo de resultado.

Estudios individualizados, empresa-por-empresa:
% de EP estudiadas para las que los indicadores de eficiencia, después de la privatizacidn,

MEJORAN SIN DIFERENCIAS SIGNIFICATIVAS EMPEORAN

30% 25% 45 %

48 « Even though government firms are less pofitable than private firms we do not find much evidence that
privatization itself increases firm profitability. (...) The improvement, however, largely occurs during the
three years before privatization. The evidence of further improvement after privatization is not very robust.”

(p. 333)
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Es decir, unos resultados empiricos que en conjunto vendrian a validar la ‘hipotesis nula’:
La de que “la privatizacion per se no genera un incremento de eficiencia”; pues bajo tal
hipoétesis, dado que los indicadores de eficiencia habran venido afectados a lo largo de los
afios incluidos en el estudio —como para cualquier empresa- por elementos aleatorios y
ajenos al evento privatizacion, si comparamos el valor medio para el periodo previo y para
el periodo posterior, la probabilidad de que se diese cualquiera de las tres posibilidades
sera similar49.

2) La conclusion de conjunto es algo distinta en el caso de los trabajos del tipo
‘aproximacion global’ —basada en el andlisis de los valores medios de indicadores,
calculados para el conjunto de de EP privatizadas de la muestra. Como puede verse en la
tabla I, segin 8 de esos estudios, en promedio los indicadores de eficiencia
(concretamente, tasas de beneficio) mejoraron. Y segun los otros 9, no se observan
diferencias significativas después vs. antes de la privatizacion.

Estudios de tipo global (miden valores medios para una muestra de empresas privatizadas):

éMejora la eficiencia de las EP después de su privatizaciéon?

Sl NO (= no diferencias ignificativas)
— e — ]
e e
— —
—— ——
numero de estudios cuyos
datos empiricos muestran que: 8 9

3) Mas concretamente, el perfil de resultado que se repite para estos estudios de tipo
global es: Las EP de la muestra estudiada presentaban ya (en promedio) tasas de beneficio
positivas antes de la privatizacion; e incluso, relativamente altas. Y después de la
privatizacion, esos indicadores (tasas de margen, rentabilidad, etc.) aumentan algo (en 9 de
los estudios) o no (los 9 restantes).

Asi, un resultado tipico del primer tipo (FAV) es el siguiente:
antes después variacién

Tasa de Beneficio neto sobre Ventas (TBV) 583% 816%  + 2,33 puntos
(D’Souza, Megginson y Nash, 2005; 129 empresas, de sectores diversos, de 23 paises de la OCDE; ver tabla I)

Una pauta de resultado empirico que puede resultar sorprendente. En primer lugar, por el
hecho de que sistematicamente las EP consideradas venian operando con beneficios ya en
los afios anteriores a la privatizacion, lo que contrasta con el lugar comun que reza que las
EP tienden en general a operar con pérdidas. Y contrasta también con el hecho bien
conocido de casos de privatizaciones de grandes EP de servicios publicos (como
transporte de pasajeros) que venian operando con precios politicos; es decir, que no
cubrian sus costes, por lo que contablemente venian operando con pérdidas en el periodo

49 Mas concretamente, si para una empresa cualquiera —privada o publica sin privatizar- se efectiia una
comparacion siguiendo la metodologia de los estudios que estamos comentando, tomando arbitrariamente
un determinado afio como separacion de dos subperiodos, lo mas probable es que exista una diferencia entre
el valor medio del indicador de eficiencia entre el periodo ‘previo’ y el ‘posterior’; con igual probabilidad de
que la diferencia sea favorable o desfavorable; y con una probabilidad algo menor de que la diferencia no
sea significativa. Para ser, pues, mas precisos, la ‘hipotesis nula’ se corresponderia con una distribucion de
porcentajes tipo: El indicador de eficiencia mejora, 40%; no diferencias significativas, 20%; empeora, 40%.
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previo. Esto sugiere que quizas las muestras en que se basan los estudios anteriores no son
del todo significativas. Volveremos después sobre esto.

Conclusiones diferentes, segiin qué indicador de eficiencia se tome

4) La mayoria de los estudios tipo ‘aproximacion global’ comparten la misma metodologia
de andlisis longitudinal (cross time) tipo ANOVA: Comparacion de valores medios para el
conjunto de la muestra, siguiendo concretamente el esquema e interpretaciones de
Megginson, basado en un conjunto de indicadores encabezados por tres tasas de
beneficios: la ya citada TBV (ROS, en terminologia anglofona), la rentabilidad sobre
recursos propios, RRP (ROE), y la rentabilidad sobre Activos, RA (ROA) 39, De estas tres,
aqui se ha tomado la TBV como indicador de referencia para resumir la conclusion de
cada articulo de la tabla I, dado que es la que mas se aproxima de las tres al concepto de
eficiencia de una empresa (relacion productos/factores, aproximada en términos
monetarios por la relacion Ingresos por ventas/ Costes). Las tasas de rentabilidad pueden
ser un buen indicador para los accionistas, pero desde luego no lo son para medir la
eficiencia de una empresa.

Tampoco es que la TBV sea precisamente el mejor indicador para medir la eficiencia
empresarial 31, Simplemente, es el ‘menos inadecuado’ de los tres que protagonizan la
metodologia-esquema “Megginson”. Y no lo es porque se calcula en base al beneficio
neto, que incluye como distorsion el efecto —muchas veces determinante en las grandes
empresas- de los beneficios financieros y especulativos (resultados atipicos y
extraordinarios); beneficios que nada tienen que ver con el valor monetario de los bienes y
servicios suministrados, ni con el de los factores productivos utilizados para ello —es decir,
con el grado de eficiencia de la empresa.

5) En esa linea, la tasa de margen operativo (o si se prefiere, la tasa de margen ‘normal’:
Beneficios ordinarios/Ventas), TM, que no incluye beneficios atipicos ni extraordinarios,
es —de las tasas de beneficio- la mejor aproximacion a la medida de la eficiencia de una
empresa. Pero, como puede verse en la tabla, solo 4 de los 18 estudios de esta metodologia
utilizan (en otros) dicha tasa 2. Y es de destacar que en 3 de esos 4 casos, la conclusién
de los autores es entonces distinta a la ‘estandar’ referida en el anterior punto ‘3)’: Las
diferencias después vs. antes no son significativas.

Un caso ilustrativo en este sentido es el estudio de Dewenter & Malatesta:

Resultados cuando utilizan como indicador, TBV: mejora en 7,2 puntos después de la privatizacion.
Con lo que la conclusioén seria: la eficiencia se increment6 en general después de la privatizacion.

50 Utilizan también las ratios Ventas/N° de Empleados, y Beneficio Neto/N° de Empelados. Y atn otras de
tipo puramente financiero, como nivel de endeudamiento, o grado de solvencia. Pero, por lo argumentado
antes (pag. 22-23) tales ratios no pueden propiamente considerarse indicadores de eficiencia. Y en cuanto a
las ratios de endeudamiento, solvencia, etc. alin menos, pues no siquiera tienen relacion con flujos anuales
de outputs e inputs.

51 Mejor o peo indicador, en el sentido de si lo que mide estd mas o menos cerca del clasico concepto de
eficiencia: una empresa ‘funciona de forma mas eficiente’ si produce/suministra mas bienes o servicios
utilizando las mismas cantidades de recursos/factores, o suministra el mismo volumen de bienes o servicios
pero utilizando una menor cantidad de recursos. En este sentido, la jerarquia de ‘mejor a peor’ indicador
puede esquematizarse asi ( }—, = mejor que):

‘Indice de Productividad Global’ }— ‘Coste unitario’ }— TM }— TBV }— RRP, RA

Una argumentacion detallada al respecto puede verse en Vergés (2014), pp. 43-45

52 Es facil encontrar una explicacion de tal ‘defecto’: En general los autores referidos toman sus datos de
fuentes secundarias tipo anuarios, y es habitual que en tales fuentes no haya informacion suficiente para que
puedan depurar los datos para obtener los beneficios operativos de cada una de las empresas de la muestra.
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Resultados, cuando utilizan como indicador TM: no cambios significativos. Con lo que la conclusion
seria: no se observan cambios significativos en la eficiencia después de la privatizacion

Unos resultados similares a los que muestra el trabajo de Cabeza & Garcia (2007), que
tambien simultanean ambas ratios.

Esto sugiere que la conclusion ‘estandar’ ilustrada numéricamente en ‘3)’ podria ser
distinta si los respectivos autores hubiesen asumido la tarea de refinar sus datos sobre
beneficios —para, como se hace en los dos articulos mencionados, tomar como valor de
partida los ‘beneficios operativos’ en lugar de los ‘beneficios netos’- para cada una de las
empresas incluidas en sus muestras.

/Son representativas las muestras de empresas privatizadas estudiadas?

6) En ninguno caso de los estudios compilados la muestra de EP privatizadas estudiada ha
sido disefiada, en el sentido estadistico de pre-definida para que sea representativa. Las
empresas incluidas son sencillamente aquellas para las que los investigadores respectivos
han encontrado datos contables suficientes (generalmente en fuentes secundarias tipo
anuarios). ‘Defecto’ que, hay que aclarar, es totalmente habitual en este tipo de
investigaciones econdémicas —mal que nos pese. Por ejemplo, es relativamente poco
costoso encontrar datos contables de varios afios para empresas privatizadas que sigan
cotizando en Bolsa.; y eso simplemente determina el porqué de la composicion de la
muestra de tal o cual investigacion.

7) Practicamente en todos los estudios de tipo ‘andlisis agregado’ (apartado 2.2) las EP
que se toman para el andlisis fueron privatizadas mediante colocacion de paquetes de
acciones en Bolsa —lo que significa mercado financiero internacional. Y los datos
provienen basicamente de fuentes secundarias (anuarios tipo “Fortune 500”)

Ciertamente las muestras construidas con EP privatizadas mediante Oferta Publica de
Ventas en Bolsa (OPV) son representativas del las privatizaciones mas importantes (en
cuanto al tamafio de las empresas involucradas) llevadas a cabo a escala internacional;
pero no lo son en cuanto al nimero de casos: son tanto o mas numerosas las EP
privatizadas mediante venta directa. Por otra parte —y precisamente por la opcion
metodoldgica y el uso de datos de fuentes secundarias- en la mayor parte de estos estudios
la muestra es muy heterogénea pues esta constituida por empresas de diferentes paises y
diferentes sectores de actividad. Lo tUnico que tienen en comun es la forma de
privatizacion; y que siguieron cotizando en bolsa. Con tal grado de heterogeneidad,
basarse en la comparacion de los valores medios después-antes para el conjunto de la
muestra da lugar inevitablemente a resultados genéricos, de validez y significado dificil de
evaluar.

8) La otra cara de este predominio de los estudios de tipo global, y del mencionado sesgo
en cuanto a las empresas que incluyen en sus muestras, es que las EP privatizadas
mediante venta directa a un grupo empresarial o a inversores privados estdn, de hecho,
escasamente representadas en los estudios publicados 33 .

En general, una parte importante de éstas eran empresas industriales que presentaban
resultados poco brillantes cuando no pérdidas, bien fuese porque venian obligadas a

53 La Gnica excepcion clara es el estudio de Villalonga (2000), cuya muestra es de EP (espafiolas)
privatizadas por venta directa —generalmente a otra empresa, privada; y es de destacar que este caso la pauta
de resultado es distinta: la tasa media de beneficios es negativa en el periodo previo a la privatizacion (ver
tabla). Y un resultado empirico parecido aparece en el estudio de La Porta & Lopez (1999) para Méjico,
cuya muestra es mixta: EP privatizadas tanto mediante venta directa como por venta de acciones en Bolsa.
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aplicar precios politicos, bien por problemas de viabilidad en un mercado crecientemente
globalizado, etc. Por consiguiente, es de esperar que tomando una muestra de estas
privatizaciones directas la TBV media para el periodo previo fuese negativa o proxima a
cero, en lugar de altamente positiva como ocurre con las privatizadas mediante venta de
acciones en bolsa. Y esto es precisamente lo que muestran los pocos estudios que incluyen

empresas privatizadas mediante venta directa.

En el caso de México, la muestra de La Porta & Lopez de Silanes es de 170 empresas, la mayoria
privatizadas por venta directa; y la TBV del periodo pre-privatizacion es de -14,5% . Y en caso de las
privatizaciones espafiolas, la muestra de Villalonga en la que todas las empresas menos una fueron
privatizadas por venta directa, la TBV para el periodo previo es también negativa -4,5 %. Mientras que
en el estudio de Cabeza & Gomez en el que la muestra comprende EP privatizadas tanto por venta
directa como mediante ofertas publicas de venta en Bolsa, la tasa de margen operativo media para el
periodo previo es de +1,95%.

9) Por otra parte, aunque la muestra utilizada pueda comprender ambos tipos de
privatizaciones —como en el ultimo trabajo citado- tal muestra sigue estando
inevitablemente sesgada: Para bastantes EP privatizadas mediante venta directa es
sencillamente imposible tener datos para el periodo posterior debido a que fueron

absorbidas por la empresa ‘compradora’.
Asi, por ejemplo, en el caso de Espafia, la Empresa Nacional de Autocamiones (ENASA) fue comprada
por Fiat, quien la absorbid, desapareciendo ENASA como entidad con personalidad juridica propia
obligada a presentar cuentas anuales. Lo mismo ocurrié con La Magquinista (coprada por Alsthom),
Ateinsa, Secoinsa, Telesincro, Compaiiia Trasatldntica, Oleaginosas Espafiolas (Oesa), y
Transmediterrdnea, entre otras. En consecuencia, en estos casos no es posible determinar qué cambid en
el funcionamiento econémico de la empresa privatizada porque no existen cuentas para el periodo

posterior.54.
E igualmente, tampoco es posible tener datos suficientes sobre el periodo posterior para
aquellas EP que fueron liquidadas poco tiempo después de su privatizacion por haber
continuado con pérdidas bajo sus nuevos propietarios 3.

Cambios en la eficiencia no relacionados con el cambio de propietarios

10) En la mayoria de los estudios basados en el analisis global, precisamente por su opcion
metodologica (analisis de los valores medios de un paquete de empresas) no se tiene en
cuenta el efecto de factores externos, especificos para cada una de ellas (coyuntura
econdmica, y —sobre todo- marco legal/regulatorio). Es decir, no se tiene en cuenta que las
diferencias calculadas ‘después-vs-antes’ pueden venir en parte explicadas por cambios en

54 No fue ese el caso de otras EP privatizadas mediante venta directa, como Seat, adquirida por
Volkswagen, quien la integré en su grupo pero manteniéndola como empresa con personalidad juridica
propia; por lo que SEAT ha continuado presentando sus cuentas anuales como hasta entonces.

Pero pprecisamente el caso de Seat ilustra sobre otra limitacion en este tipo de estudios longitudinales que
estamos considerando: que los resultados que presentan las cuentas de una empresa en un afio o afios
determinados pueden venir fuertemente alterados por movimientos que nada tienen que ver con su grado de
eficiencia, y que no siempre pueden aislarse integrando en el analisis variables relativas a la coyuntura
econdmica. Como puede verse en el Anexo 4, durante los primeros 5 afios después de su venta a
Volkswagen, Seat revirtid el signo de sus resultados, pasando estos de negativos a positivos a partir del
segundo afio; pero los afios 6° al 9° volvio a entrar en pérdidas, y concretamente en el afio 7° tuvo las
mayores pérdidas de su historia: 151.000 millones de pesetas (907 millones de euros).

55 Asi, siguiendo con ejemplos espafioles, la textil Intelhorce-Gossipyum y la empresa de fertilizantes
Enfersa: ambas presentaron suspension de pagos unos tres afios después de ser privatizadas. Y también
fracaso la privatizacion de la empresa de calzado Imepiel, que pasd, de operar con beneficios como EP, a
presentar pérdidas después de la privatizacion (y cuyos trabajadores pidieron después, sin éxito, que fuese
nuevamente convertida en EP). Algo similar a lo ocurrido con otro de los fracasos, la empresa de ceramicas
Grupo de Empresas Alvarez (GEA): sus dificultades financieras y sus resultados no cambiaron
substancialmente durante el periodo de gestion privada, hasta que fue liquidada poco después.
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los factores externos que influyen en la marcha econdmica de ésta. Ni tampoco la mayoria
aislan el efecto de la propia tendencia interna del indicador de eficiencia en el periodo
previo (Parker, 2005, pp. 515-517). En este sentido es significativo que los 4 Unicos
estudios de la Tabla I que si aislan el efecto del entorno exterior 3¢, aun basandose en la
ratio TBV como indicador de eficiencia, son precisamente de los que concluyen que no se
observan diferencias significativas después vs. antes, que puedan atribuirse al evento
‘privatizacion’.

11) Si a lo anterior afiadimos que en general este tipo de estudios incluyen como
privatizaciones operaciones de venta de paquetes de acciones en Bolsa, aunque se trate de
paquetes minoritarios y la empresa contintie bajo control publico 57, el conjunto de todas
estas consideraciones lleva a poner en duda la validez de la conclusion tipica en este tipo
de estudios; los resumidos antes en ‘3)’: que la eficiencia —medida con los tipicos
indicadores de resultados econdémico/financieros- tienden en general a mejorar al pasar
bajo control de inversores privados.

El sesgo negativo que comporta utilizar como indicador tasas de beneficio

12) La mayor parte de los 30 estudios compilados en la tabla se basan para sus
conclusiones sobre el cambio en la eficiencia, en indicadores tipo tasas de beneficio. Esto
implica una determinada infravaloracion de la eficiencia de las EP para el periodo previo.
Principalmente por dos causas: La primera, que, historicamente hablando, es bien sabido
que para muchas EP el objetivo de gestion que les ha venido fijado por la Administracion
no era/es el de tender a maximizar el beneficio sino la optimizacion de otra variable que
los poderes publicos consideraban —acertadamente o no- mas en linea con la contribucion
al bienestar social. Pues precisamente para eso eran ‘EP’. Y la segunda, que —tampoco con
caracter general pero si en muchos casos- sabemos que en muchos paises las EP han sido
utilizadas como instrumentos de politica econdmica directa (como desarrollo de areas
deprimidas y compensacion de desequilibrios macroeconémicos), lo que genera algun
tipo de costes extra a esas empresas, mermando asi sus resultados contables.

De hecho, ambos elementos se tienden a considerar como las principales causas
historicas del surgimiento de las EP, como los principales rasgos diferenciales de las EP
en economias de mercado. Dada esta realidad es logico preguntarnos ;Tiene sentido
utilizar ratios de beneficios contables para medir cambios en la eficiencia de las EP
privatizadas, siendo que una determinada parte de ellas sencillamente no funcionaban en
el periodo previo tomando sus decisiones en funcion de aquello que aumentaba mas su

beneficio contable?
“ ... measuring changes in profitability will tend to flatter privatisation if under State ownership non-
profit goals were deliberately pursued, for example higher employment or lower prices.” (Parker &
Kirkpatrick (2005), pag. 515.

En todo caso lo mas adecuado seria utilizar indicadores de productividad, o de costes
unitarios —siguiendo lo indicado en la nota 50. Aunque, si, obtener los datos para ello para
una cierta muestra de empresas requiere ciertamente bastante mas dedicacion por parte
de los investigadores que obtener sus datos contables.

56 Otchere, Farinds et al., Wei et al. y Omran.

57 Todos excepto Laporta & Lopez-de-Silanes (1999); y los referidos a Espafia, de Melle (1999), Villalonga
(2000) y Cabeza & Goémez (2007)
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3.2
Recopilaciones-balance (surveys) disponiles: Entre la necesidad y la subjetividad

Esta seccion 3 sobre “que nos dicen los estudios empiricos disponibles” podria haber
empezado por (o haberse limitado a) presentar los surveys ya publicados -o recopilaciones
de estudios (de articulos en revistas académicas, principalmente)- que tratan de establecer
‘el estado de la cuestion’ sobre nuestro tema: el efecto de las privatizaciones sobre la
eficiencia de las empresas afectadas. Se dispone basicamente de tres: Mary Shirley y
Patrick Walsh (2000); William Megginson y Jeffry Netter (2001); y David Parker (2004a).

Pero antes de entrar en ellos, situémoslos, en tanto que ‘surveys’, en un contexto mas
amplio: Desde la perspectiva de las ciencias sociales, elaborar un survey sobre un tema
como el nuestro es de las tareas mas dificiles y comprometidas: exige un exquisito rigor
cientifico, ademas de una ingente dedicacion de horas. Ahi es nada: reunir y trabajar todos
los articulos académicos relevantes sobre el tema, publicados durante un cierto periodo de
afnos. Y aqui ‘trabajar’ significa analizar la relevancia de los casos de EP privatizadas que
cada articulo o ‘paper’ publicado ha estudiado —para asi decidir si ese trabajo se va a
incluir en la recopilacion o no; analizar los resultados que tal trabajo aporta, interpretarlos,
y derivar las correspondientes conclusiones -independientemente de las que formulan los
respectivos autores. Y el problema es que considerar un articulo/investigacion como
‘relevante’ no significa lo mismo necesariamente para todo investigador.

En definitiva, quien elabora el survey actiia inevitablemente como ‘juez’. Debe decidir
cuales de los trabajos publicados a escala internacional (preferentemente en revistas
académicas que aplican la evaluacion externa anonima de los trabajos que publican) toma
en cuenta/descarta para su recopilacion; y, para cada uno de los seleccionados, debe
interpretar si la evidencia que realmente aporta tal articulo —respecto a la hipdtesis de
trabajo estandar en este tipo de estudios (“la eficiencia de las empresas estudiadas
mejorara después de la privatizacion™) es de tipo,

- se confirma la hipétesis (fav)
- se confirma la hipétesis contraria (des)

- no se observan diferencias significativas entre el ‘después’ y el ‘antes’ (nsd), o los resultados de la
investigacion son mixtos, no concluyentes (nc).

Articulos (estudios) cuyos resultados empiricos son tipo ‘fav’ | ‘nsd’/’nc’ | ‘des’ total
Numero de articulos: a b c T
% 100

Esta es la otra tarea clave que asumen los autores de un ‘survey’ o recopilacion: calificar/
clasificar cada articulo recopilado, para a su vez formular su conclusion global, sobre el
‘estado de la cuestion’; es decir, la conclusion general del survey, que a su vez serd un
articulo a publicar. Asi, si, por ejemplo, el niimero de @ domina claramente sobre la suma
de b y c, los autores de la recopilacion concluirdn que la evidencia empirica acumulada
hasta la fecha apunta hacia la conclusion ‘fav’.

Como se habra podido ver, los riesgos de que el resultado de un survey venga escorado
por el subjetivismo de los autores reside principalmente en las decisiones que implica,
destacadas arriba en cursiva.

Si todo ese proceso pudiese ser perfectamente objetivo, diferentes autores elaborando
recopilaciones sobre un mismo tema, y cubriendo el mismo intervalo de afios, deberian
llegar —método cientifico obliga- a la misma conclusion final, pues habrian seleccionado
como relevantes los mismos articulos publicados y los habrian clasificado/(interpretado
sus resultados) de la misma forma. La realidad no es desde luego asi; tanto para nuestro
tema como para las ciencias sociales en general. Sobre todo si el tema en estudio es
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también un ingrediente en el debate politico-ideoldgico, como es el caso de la cuestion
EP-Empresa privada.

Los elementos subjetivos que hacen que recopilaciones elaboradas por investigadores
diferentes puedan llegar a conclusiones distintas se concretan en las mencionadas
decisiones que el proceso de elaboracion implica: Qué se va a entender por ‘todos’ los

articulos relevantes publicados, y como se van a ‘calificar’ sus respectivas conclusiones.
Por ejemplo, el articulo de Dewenter & Malatesta (2001) que aqui se ha argumentado que la evidencia
que aporta es del tipo ‘NSD’, en la recopilacion de Shirley & Walsh que se comenta mas adelante esta
clasificado como ‘FAV’. Y en la de Megginson & Netter se apunta en la misma direccion. A pesar,

incluso, que Dewenter & Malatesta apuntan lo contario en sus conclusiones 58,

Al problema que representan esos componentes de subjetividad o de apriorismos
ideoldgicos al elaborar un ‘estado de la cuestion’ hay que afiadir uno de los puntos débiles
de la mayor parte de la investigacion publicada en ciencias sociales: Que —a diferencia de
lo que es habitual en ciencias experimentales- los resultados, cuantitativos o cualitativos,
de la investigacién que se presentan en un articulo publicado en cualquier respetable
revista académica dentro del campo correspondiente, no son replicables. No esperemos
encontrar como anexos del articulo la base de datos de la que se supone los autores
llegaron a los resultados que nos presentan en la tabla tal o cual; a pesar de que ésta seria
la manera de permitir a otros investigadores replicar sus determinaciones y conclusiones.
La costumbre —por decirlo asi- es efectuar el acto de fe de aceptar que los resultados
cuantitativos finales que los autores ponen en tal o cual tabla son correctos y ciertos. Lo
unico que puede hacer quien lee el articulo es considerar si los resultados cuantitativos
presentados soportan efectivamente las conclusiones que formulan los autores al final del
articulo.

Esta ‘no-replicabilidad’ probablemente explica porqué no se conoce practicamente
ningln caso en ciencias sociales en el que se haya destapado un fraude en publicaciones
académicas de nivel, a diferencia de lo que si leemos de tanto en cuando respecto a
campos de ciencias experimentales: casos de investigadores que habian manipulado los
resultados o los datos de partida, o que se los habian inventado. La hipotesis explicativa
alternativa —a saber: que no se conocen casos de fraude en ciencias sociales porque el
grado de honestidad entre los investigadores/autores es superior al de los de ciencias
experimentales-, es completamente inverosimil.

Y, si, por supuesto, el contenido del apartado 2 y del 3.1 del presente texto no deja de
constituir de hecho un ‘survey’. Por lo que la/el lector/a hara bien en tener presente todas
las observaciones y reservas anteriores sobre los ‘survey’, al releer el material empirico
alli aportado.

‘Surveys’ disponibles, y sus conclusiones

Como se ha indicado, sobre nuestro tema disponemos basicamente de tres recopilaciones o
surveys publicados:

o El informe elaborado por Mary Shirley y Patrick Walsh (2000) desde la unidad de
Regulation and Competition Policy, Development Research Group, del Banco Mundial.
Esta planteado como de cobertura internacional, y recoge 21 articulos/estudios
publicados entre 1987 y 1997. Una copia de su tabla resumen se adjunta al final
(Anexo 1; téngase en cuenta que por ‘sample size’ (columna 4) entienden el

58 « Even though government firms are less pofitable than private firms we do not find much evidence that
privatization itself increases firm profitability. (...) The improvement, however, largely occurs during the
three years before privatization. The evidence of further improvement after privatization is not very robust.”

(p. 333).
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numero de afos-empresas; asi, una muestra de 80 empresas, con datos
cuantitativos para 10 afios, seria una ‘sample size’ de 800).

o El preparado por de William Megginson y Jeffry Netter (2001), que recoge 22
trabajos, también referidos a diversos paises, publicados entre 1994 y 2000. Se
adjunta también su tabla resumen (Anexo 2).

o Y el de David Parker (2004a), que estd limitado a trabajos sobre Gran Bretafia
(17), publicados entre 1991 y 2003. Una copia de su tabla resumen se adjunta
asimismo al final (Anexo 3). Son 17 articulos publicados Y.

El periodo de cobertura temporal para el que coinciden es, como puede verse, articulos
publicados a lo largo de 1994-97. Y, como seria de esperar, algunos de los articulos
recopilados en el primero estan recogidos también en el segundo; y en el tercero (menos).
Y, por supuesto, también en la recopilacion efectuada aqui (tabla I).

Shirley & Walsh clasifican explicitamente los articulos recopilados segin la
conclusion que interpretan ofrecen estos. Mientras que Megginson & Netter y Pasker
optan por resumir telegraficamente en la Gltima columna de sus tablas lo que consideran
como las conclusiones de los autores del respectivo articulo, dejando al lector —por decirlo
asi- la calificacion explicita de FAV, NSD/NC, o DES.

Seglin los trabajos recogidos por Shirley & Walsh, y su clasificacion de los resultados
empiricos de estos, sus conclusiones son: FAV = 14; NSD/NC = 7; DES = (. Cuatro de ellos
corresponden sin embargo a estudios sobre privatizaciones en paises de Europa Oriental
(economias en transicion), que es una situacion diferente a lo que se entiende por
privatizacion de EP de economias de mercado. Y otros dos (ver anexo) no se refieren en
realidad a indicadores de eficiencia. Teniendo en cuenta esto, su recopilacion da: FAV = §;
NSD/NC = 7; DES = 0.

En cuanto al de Megginson & Netter, si se aceptan las concreciones anadidas como
notas en esa columna final por el que subscribe (de hecho, la mayoria de los 22 articulos
recopilados por Megginson & Netter estan incluidos también en la revision efectuada aqui
en el apartado 2.2) el resultado conjunto de su survey es: FAV = 13; NSD+NC = 2+7; DES = 0.
Dos de los primeros sin embargo no corresponden a investigaciones que midan la
eficiencia de las empresas privatizadas, con lo que el recuento quedaria: FAV = 11; NSD+NC
=9; pes=0. 59

Y en cuanto al de Parker: Si se acepta también la clasificacion afiadida como notas por
quien suscribe (idem anterior), el recuento daria: FAV=4; NSG+NC=4+8; DEs=1. No
obstante, dos de los estudios citados no corresponden propiamente a mediciones de
eficiencia post vs. pre-privatizacion; por lo que quedaria: FAV = 3; NSD+NC = 11; DES = 0.
Hay que tener en cuenta no obstante el hecho de que la recopilacion de Parker se refiere
exclusivamente a privatizaciones en Gran Bretana.

39 Como ejemplo de la relatividad de estas clasificaciones de los surveys, comparando los anexos 1y 2
puede verse que el estudio de Newbery & Pollit (1997) que Shirley & Walsh clasifican como de resultados
no-concluyentes, segiin el resumen de Megginson & Netter queda clasificado como de conclusiones
favorables (y asi ha sido recogido en el recuento de arriba)
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RESULTADOS DE LOS TRES ‘SURVEYS’ PUBLICADOS SOBRE EL IMPACTO DE LA PRIVATIZACION
SOBRE LA EFICIENCIA DE LAS EMPRESAS

survey ne de periodo ‘clasificacion’: n2 de articulos que
articulos que apoyan la conclusion: observaciones
/estudios cubren FAV NSD & NC DES
recogidos eficiencia (no dif. sign. eficiencia
mejora no-concluy.) empeora
Shirley & Walsh 21 1987- 14 7 0
(2000) -4 1997 -4 & no EP en economias de mercado
2 :2 < no propiamente sobre eficiencia
53 % 47 % -
Megginson & Netter 22 1994- 13 247=9 0
(2001) -2 2000 -2 < no propiamente sobre eficiencia
=11
55 % 45 % -
Parker (2004a) 17 1991- 4 4+8 1
2 2003 1 -0,-1 < no propiamente EP privatiz.
=3 =11
20 % 73,3 % 6,7 %

En resumen pues, tomando los ‘surveys’ de Shirley & Walsh, y Megginson & Netter, que
tienen una mayor cobertura, las conclusiones de conjunto de la tabla anterior se podrian
sintetizar asi:

éMejora la eficiencia de las EP después de su privatizacion?

numero de estudios cuyos
datos empiricos muestran que: Sl NO
53-55 % (20 %?) 47-45 % (80 %?)

Un panorama empirico del que puede deducirse que la ‘hipotesis nula’ (“la privatizacion
per se no genera un incremento de eficiencia”) no puede descartarse, segiin los resultados
de estos dos (‘otros’) surveys. Deduccion con un grado de robustez no demasiado distinto
del de la deduccion equivalente, formulada aqui antes, en 3.1

Sin embargo, las conclusiones que formulan sus respectivos autores son bastante
distintas:

Asi, Shirley & Walsh concluyen: “.. . This body of empirical literature indicates that private
or privatized ownership is superior to public ownership in a variety of situations. The balance of
studies show that firm performance improves after privatization” (pp. 52). Aunque afiaden
después el siguiente matiz: “.. . Empirical research consists largely of before-and-after
comparisons that do not capture any change in government preferences, nor controls for
changes in markets” (p. 54)

Y en cuanto a Megginson & Netter su conclusion final es: “... . These 22 studies from non-
transition economies offer at least limited support for the proposition that privatization is
associated with improvements in the operating and financial performance of divested firms.
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Several of the studies offer strong support for this proposition, and only Martin and Parker (1995)
document outright performance declines (for six of eleven British firms) after privatization. (p.
356)

3.3
Otras conclusiones destacables derivadas de los estudios empiricos

El ‘efecto anticipacion’

Es de destacar que para ciertas EP privatizadas se ha observado —especialmente en
investigaciones tipo estudio de casos (apartado 2.1)- que los indicadores de eficiencia
presentan una mejora clara y sostenida justo unos afios antes de la privatizacion. Y que,
por el contrario, después de ésta no se observa un cambio substancial en dichos
indicadores. Este es el caso de British Airways: sus resultados empezaron a mejorar,
pasando a ser satisfactoriamente positivos, 5 afios antes del cambio de propietarios,
coincidiendo aproximadamente con el anuncio del gobierno britdnico de que planeaba
privatizarla (Green & Vogelsang, 1999). Algo similar se observa respecto a British Steel:
De unas pérdidas record, que siguieron a una importante huelga en el sector en 1979, los
resultados se fueron recuperando hasta dejar los nimeros rojos tres afios antes de la
privatizacion, que tuvo lugar en 1988 (Beauman, 1996). Y en un trabajo posterior de
Parker & Wu (1998) también concluyen que BS mejor6 notablemente su eficiencia antes
de la privatizacion, declinando después de ésta. También en el caso de la EP gestora de los
aeropuertos britanicos, British Airport Authority, Parker (1999) obtiene que la eficiencia
técnica es superior en los 4 afos anteriores a la privatizacion que en el periodo posterior
(pp- 139). Y la investigacion de los citados Dewenter & Malatesta detecta asimismo un
claro efecto anticipacion ©0.

En Espafia tenemos el caso de una de las privatizaciones de mayor envergadura, la de la
siderurgica CSI-Aceralia, que pasé a tener beneficios notables tres afos antes de ser
privatizada, y no experimentd después cambios apreciables de rentabilidad en los afios
siguientes como empresa privada (Bosch & Vergés, 2003). Y unos resultados similares
obtienen Reeves & Palcic (2004) para Irlanda.

Y, en términos mas generales, las conclusiones de los primeros trabajos sobre el tema,
basados en el estudio de casos (los revisados al principio de 2.1) ya apuntaban en parte en
esa direccion al referirse a que las empresas objeto de privatizacidn mejoraron en ciertos
casos su competitividad y su eficiencia en cuanto a costes, pero no siempre de una manera
clara con relacion al momento de su privatizacion. Todo esto sugiere que esas mejoras en
eficiencia observadas para ciertas EP durante el periodo inmediatamente anterior a su
privatizacion -dos o tres afios antes- tienen principalmente que ver con que ante la
perspectiva de la privatizacion, 1) el gobierno deja de utilizar la EP para objetivos de
politica econdmica o social —y por tanto las cuentas de la EP no estan ya soportando los
correspondientes ‘costes de intervencion’; 2) se introducen cambios internos en cuanto a
mayor autonomia de gestion y expectativas de incentivos-segun-resultados para el equipo
de direccion de la EP; y 3) en algunos casos, se eliminan barreras de entrada en el sector.

60«Eyen though government firms are less pofitable than private firms we do not find much evidence that
privatization itself increases firm profitability. (...) The improvement, however, largely occurs during the
three years before privatization. The evidence of further improvement after privatization is not very robust.”

(p. 333)
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La ‘privatizacion organizativa’: un cambio substancial

La expresion se refiere a los casos en que se han introducido cambios organizativos y de
gestion ‘tipo-empresa-privada’ en ciertas EPs, manteniéndolas como tales. Cambios que
giran alrededor de la fijacion desde el gobierno de objetivos de eficiencia econdmica, y la
adopcion del estatus juridico (SA) y las formas organizativas y de funcionamiento que on
mas habituales entre las empresas privadas. La hipdtesis de que tales reformas redundarian
en una mejora de la eficiencia de las EPs afectadas parece venir confirmada por diversas
observaciones. Por ejemplo, el Post Office britanico (Curwen, pag. 72-89) o el servicio de
Correos espafiol (Morales, pag. 107-108).

Es de resaltar que los casos mas claros de mejora substancial de los resultados
financieros en empresas publicas britdnicas se observaron no tanto en las privatizadas
como en las reestructuradas en el sentido aqui referido: siguiendo la linea de darles mayor
autonomia de decisiones, fijarles objetivos de costes unitarios, y hacer que pasasen a
aplicar ‘métodos de gestion comercial’ (Hartley, Parker & Martin, 1991; Parker & Harley,
1991a, 1991b; Lynk, 1993, pag. 112). De ahi lo de ‘comercialisation’, como también a
veces se denomina a la ‘privatizacion organizativa’, especialmente en Bozec & Dia,
(2003, 2007) y Bozec, Dia and Breton, (2006) que se basan en estudios de casos de
Canada. El mismo fendmeno es detectado para Irlanda (Palcic & Reeeves, 2010); y para
Espana (Cayon & Vergés, 2008, 2011). Otros autores, como Aivazian, Ge, & Qiu (2005)
se refieren a este tipo de medidas con el término ‘corporatization’, enfatizando asi el
cambio juridico-organizativo de que es objeto la EP al darle el mismo estatus juridico que
cualquier ‘corporacion’ (Sociedad Anonima) privada.

Por otra parte, el ‘efecto anticipacion’ (una significativa mejora de la eficiencia
observada para ciertas EP precisamente en el periodo previo a su privatizacion) parece
estar relacionado con la ‘privatizacion organizativa’: Los autores tienden a explicar este
incremento de eficiencia en el periodo previo como el efecto de reformas en la direccion y
la organizacidn interna de la misma, introducidas por el gobierno -normalmente cuando
¢éste decide iniciar el proceso de privatizacion-, en la linea de la privatizacion organizativa
0, si se previere, la comercialization o corporatisation. En consecuencia, tales trabajos
pueden considerarse también como aportaciones de evidencia empirica indirecta sobre los
efectos de la privatizacion organizativa. También trabajos como el antes referido de
Omran (2004) —que detecta una mejora de eficiencia en determinadas EPs no-privatizadas
durante el mismo periodo y de la misma magnitud que la observada para otras EPs que si
fueron privatizadas- pueden considerarse como evidencia indirecta —via ‘efecto imitacion’-
sobre los resultados y las posibilidades de la privatizacioén organizativa.

En general, tal privatizacion organizativa suele responder a la siguiente pauta: en
primer lugar la empresa o agencia estatal en cuestion deja de ser entidad de derecho
publico (si es que lo era) y pasa a regirse por el derecho privado, mediante su
transformacion/constitucion en sociedad estatal; o directamente en sociedad anénima. En
este segundo caso, facilmente una parte minoritaria de las acciones pueden pasar
inmediatamente a cotizar en bolsa (una privatizaciéon parcial, que visualizaria la
‘corporatisation’ propiamente dicha). En segundo lugar, la empresa es reorganizada dando
autonomia interna a cada una de sus lineas de actividad, creandose asi divisiones o
‘unidades de negocio’. Y en tercer lugar, desde la Administracion se le pasa a fijar a la EP
unos determinados objetivos financieros anuales; los cuales a su vez la direccion general
de la EP traduce/desglosa en objetivos parciales para cada division. Unos objetivos que
generalmente toman como punto de referencia la meta -inmediata o futura- de alcanzar la
generacion de un excedente o, como minimo, la autofinanciacion de la empresa.

Las principales consecuencias directas de esta ‘privatizacion organizativa’ suelen ser:
1) que el personal del antiguo ente publico deja gradualmente de ser en su mayoria
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‘funcionario’ para pasar a predominar el estatus tipico definido por el contrato laboral; y
2) que la empresa pasa a estar sujeta a una disciplina financiera mas estricta (lo que a su
vez puede conllevar o no una cierta subida relativa de las tarifas para los usuarios/
consumidores). Ciertamente, en algunos casos esta reorganizacion y aplicacion de una
nueva ‘cultura de la eficiencia’ dentro de un tradicional ente publico empresarial ha sido o
€S como un primer paso para una posterior privatizacion propiamente dicha; es decir, para
una transferencia total o mayoritaria de acciones de la ‘nueva empresa’ al sector privado.
Esto es, por ejemplo, lo ocurrido con la antigua British Railways, o las espafolas
Retevision, Argentaria y otras.Y eso es lo que esta previsto al parecer respecto a la EP
espafiola Renfe (ferrocarril).

Fuentes de la mejora de eficiencia observada en EP

Sea debido a la privatizacion organizativa, o a otras causas del ‘efecto anticipacion’ (de la
privatizacion propiamente dicha), el conjunto de conclusiones disponibles de los estudios
revisados apuntan a que las mejoras en eficiencia parecen no depender tanto del tipo de
propiedad sino mas bien de la interaccion de éste con otros factores que resumidamente
podriamos enunciar asi: el hecho de que exista o se genere competencia en el mercado de
venta de la empresa (0 un mecanismo competitivo equivalente), y el adoptar una forma
organizativa y unos criterios de gestion orientados a la eficiencia.

Esto ultimo en el sentido, no tanto de tender a maximizar el excedente, si no de que

1) la gestion de la EP pueda desenvolverse —tanto en su operativa como su toma de

decisiones- en un marco juridico, laboral y financiero no mas rigido que el de las

empresas privadas;

2) sin intervenciones-ordenes aleatorias o informales de aquellos cargos politicos que
estiman tiene una cierta autoridad sobre la EP en cuestion®!, y

3) estar sujeta a un control de gestion ‘estandar’ ante su ‘principal’ publico (el
Gobierno): rendir cuentas trimestral o semestralmente, comparando los resultados
obtenidos con los objetivos econdmico-financieros anuales fijados previamente, en el
marco de una planificacion estratégica (3-5 afios); como es lo habitual en una empresa
privada de cierta dimension.

Como ingredientes importantes de estos aspectos organizativos parecen estar,
independientemente de si la propiedad o control sobre la empresa es publica o privada: la
profesionalidad de la direccion de la empresa (Presidente/a, o Director/a General; y equipo
directivo), y el hecho de que los incentivos econdmicos que se le establezcan estén ligados
a la consecucion de los objetivos anuales pre-fijados. O, dicho de otro modo, aplicacion de
la practica —suficientemente experimentada en la empresa privada- de establecer
incentivos para la direccion de la empresa, ligados a los resultados realmente obtenidos en
cada periodo en comparacion con lo previsto.

Y en cuanto a factores externos, en el caso de servicios publicos se observa que, el
promover, en la medida de lo posible, condiciones de competencia al tiempo que se
establece una regulacion efectiva e independiente sobre ese servicio publico es la principal
fuente de incrementos en los indicadores de eficiencia y en mejoras para los
usuarios/consumidores; independientemente de si hay cambio de propiedad o no (Parker
& Kirkpatrick, pp. 521, 523).

61 villalonga, B. (1998): Cuervo y Villalonga (1999).
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4. ¢ COMO AFECTA LA PRIVATIZACION A LA CALIDAD Y A
LOS PRECIOS?

Como se ha indicado antes (apartado 1.2), aumentar la calidad 62 de un bien o servicio
implica normalmente un incremento de costes. En consecuencia, cualquiera que sea el
indicador que se utilice para medir la eficiencia, éste mostrard un empeoramiento: El coste
unitario para la empresa sera mayor. Si lo que se calcula es el Indice de Productividad
Global, éste habra bajado, pues se habran consumido mas recursos para producir un
mismo numero de unidades de producto. Y si el indicador es la tasa de margen, pasara
también a ser menor, a menos que, simultaneamente al aumento en la calidad, la empresa
eleve el precio que cobra a los usuarios.

Y a la inversa: Disminuir la calidad de un bien o servicio suministrado permite
normalmente reducir los costes. Y en consecuencia, cualquiera que sea el indicador de
eficiencia que se utilice, éste presentara una mejora.

Productividad
o Global
(indicadores de)
Eficiencia Coste unitario
. Tasa de
mejora empeora Margen
@l XX....
empeora | mejora
vV i§ A c.
Eficacia/ Calidad Pregios
La dependencia habitual entre v! A

eficiencia, calidad y precio de venta (o
tarifa al usuario) de una empresa

(c. p.: clausula ceteris paribus)

Solo excepcionalmente, cuando aparece una determinada innovacién productiva
‘rompedora’, se observan casos de mejoras de calidad sin incremento de costes; o de
reduccion de costes sin reduccion de calidad.

Analizar el cambio en (los indicadores de) eficiencia de una empresa antes-vs-después
de su privatizacioén (o después de cualquier otro cambio estratégico interno) requiere por

62 O, en un sentido mas amplio, la Eficacia en la prestacion del servicio o bien en cuestion. Un término mas
adecuado cuando, ademas de la calidad en sentido estricto es relevante también el grado de cobertura
territorial (por ejemplo, de un servicio de transporte publico), la gama de servicios prestados (p.e., por un
hospital), o la efectividad del servicio suministrado, en el sentido de hasta que punto cubre, y con qué grado
de éxito, la necesidad que se espera cubrir con él. (en el mismo sentido que cuando hablamos de la
efectividad de un medicamento o tratamiento para curar una determinada dolencia).
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tanto tener también en cuenta paralelamente qué ha ocurrido con los parametros que
miden la calidad de los bienes o servicios que suministra.

Y también qué ha ocurrido respecto a sus precios de facturacion. Pues, por ejemplo, la
eficiencia medida con la tasa de margen aumentard de un periodo a otro simplemente si a
la empresa le ha sido posible incrementar las tarifas a los usuarios en un porcentaje
superior al incremento medio de los salarios y los precios pagados para el resto de
factores.

Ambas cosas —eficacia/calidad y precios- son decisivas; especialmente si la actividad
de la empresa no esta sujeta a una presion competitiva fuerte como si lo esta, por poner un
ejemplo, el sector del automovil: la fuerte presion de la competencia hace que el producto
de mayor calidad tienda a conseguir un precio mayor en el mercado; son asi los
consumidores —o, si se prefiere, e/ mercado- quienes ‘controlan’ las diferencias de
calidad/precio. Pero no es precisamente esa la situacion de la mayoria de empresas
privatizadas que protagonizan los estudios de eficiencia que hemos revisado anteriormente
(apartado 2): Debido al tipo de actividades de las EP privatizadas (servicios publicos, en
muchos casos), se tienden a dar situaciones de empresas con poder de mercado, de tipo
monopolistico; generalmente por darse elementos de monopolio natural, o sencillamente
porque la naturaleza del servicio hace objetivamente muy dificil que se de una
competencia efectiva, real, ni siquiera de tipo oligopolistico.

En definitiva —y sintetizando lo expuesto al principio (apartado 1.2)- para interpretar
adecuadamente los cambios observados en los indicadores de eficiencia es decisivo
evaluar también las diferencias después-vs-antes que se observan en cuanto a los precios a
los usuarios y en los niveles de calidad de los bienes o servicios de la empresa privatizada.

Ocurre, sin embargo, que son practicamente inexistentes los estudios empiricos que
miden el impacto de la privatizaciéon no solo sobre los indicadores de eficiencia sino
también sobre los precios de facturacion y sobre los indicadores de calidad. Ninguno de
los revisados en la seccion 2 lo hace; ni de los recogidos por los surveys del apartado 3.2.

En parte porque, como hemos visto, la mayoria de tales estudios se basan en el analisis
estadistico agregado de muestras de empresas, ademds heterogéneas, cuando tener en
cuenta también los cambios simultdneos en precios y en calidad requiere mas bien la
opcion metodologica del estudio-de-casos. Y en parte probablemente porque medir
cambios en precios y en parametros de calidad de cada empresa exige una dedicacion de
horas-investigador/a mucho mayor.

Existe solamente alguna informacion, poco sistematica, en forma de algunos estudios
empiricos centrados en evaluar el impacto de tal o cual privatizacion especificamente
sobre las tarifas a los usuarios; y/o sobre los indicadores de calidad/eficacia. Pero incluso
estas referencias son escasas.

Veamos esta escasa evidencia empirica.

4.1
Evidencias Empiricas en cuanto a cambios en los precios

Gran Bretaiia .- Mas que estudios, respecto a las empresas britdnicas privatizadas,
fueron apareciendo algunas evidencias anecdoticas en forma de criticas en la prensa
econdmica sobre el impacto de la privatizacion desde la perspectiva de los consumidores o
usuarios. Segun The Economist (marzo 1995), al nivel popular se acusaba a los servicios
publicos privatizados -como el gas, el agua y la electricidad- de haber subido las tarifas de
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forma abusiva y de pagar sueldos astrondmicos a sus directivos 03, lo que hizo surgir
verdaderos escandalos en la prensa ordinaria.

Una de las antiguas EP que mas atencion ha concitado al respecto es probablemente
British Telecom. Florio (2003), hace un balance de 40 anos de historia de la empresa vy,
ademas de no encontrar una diferencia significativa en la eficiencia antes y después de la
privatizacion (medida con la tasa de margen), llega a la misma conclusion,
sorprendentemente, también para los precios (en términos reales) aplicados a los clientes.
Lo que contradice un informe elaborado anteriormente por NERA (1997) en el que
aparece que los precios en el sector de las telecomunicaciones siguieron una tendencia a la
baja en los afios posteriores a la privatizacion, bajo el nuevo mecanismo regulatorio
establecido.

En este mismo informe NERA se ofrecen las tendencias seguidas por los precios
medios de otros servicios publicos britanicos que fueron privatizados y simultaneamente
sujetos a nuevos organismos de regulacion. En el caso del gas, la electricidad y los
servicios aeroportuarios (BAA), la tendencia descrita en el informe es también a la baja; si
bien la misma tendencia se observaba en los tres casos ya en los afios anteriores a la
privatizacion. Solo en el caso del agua los precios fueron aumentando progresivamente en
el periodo posterior; pero también aqui se observa que es una simple continuacion de la
tendencia que ya se observaba en los afios anteriores.

Hispanoamérica.-  En el estudio de Galal et al. (1994) se pone de manifiesto como las
tarifas de la compatfiia telefonica estatal de México, Telmex, se incrementaron en términos
reales de forma considerable después de su privatizacion. Hasta tal punto que, para los
autores, el principal impacto de tal privatizaciéon fue un salto importante en la factura
pagada por los usuarios.

Algo paralelo se dio respecto a las privatizaciones de las compainias de
telecomunicaciones de Chile, Argentina y Colombia: una notable subida de las tarifas
después de la privatizacion. Si bien las respectivas fuentes apuntan que en paralelo hubo
un incremento también importante en los pardmetros de calidad: mayor cobertura
territorial, disminucion del tiempo para obtener una nueva conexion, y disminucion de los
episodios de corte de servicio (Parker & Kirkpatrick, p. 523-524).

La privatizacion de servicios publicos —incluso de educacion y de salud- en ciertos
paises de bajo nivel de renta p.c. resulta un caso digno de atencidon en este contexto
(Cuales han sido las consecuencias en cuanto a los precios pagados por los usuarios
derivadas de tales privatizaciones? Existe cierta evidencia respecto de que estas
privatizaciones han venido frecuentemente acompafiadas de la eliminacién de los
subsidios publicos que existian para dichos servicios (pues normalmente tenian precios
politicos, o bien eran directamente gratis), lo que se tradujo en una importante y brusca
subida de los precios. Y de que una de las consecuencias fue esos servicios de educacion y
de salud dejasen de estar al alcance de familias de rentas bajas 4. La filosofia politica
manifestada como base o justificacion de este mecanismo de privatizar/incrementar-los-
precios es, logicamente, la neoliberal, y puede esquematizarse asi:

“Los presupuestos publicos muestran reiteradamente déficits. Este desequilibrio, que obliga a

incrementar anualmente la deuda publica, debe ser eliminado. Para ello, los subsidios a los

servicios publicos (la practica de ‘precios politicos’) deben cancelarse. Y la mejor manera de

63 Ugarte (1995) pag. 79-81.

64 Acosta, 2002 (Alberto Acosta, La Vanguardia, 25-8-2002, suplemento Dinero, pag. 5); Martin, Brendan ;
In the public Interest? Zed Books, London, 1993 (servicios publicos en general, pag. 110; agua, pag. 119;
autobuses, pag. 122; sanidad y educacion, pag. 127-135).
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hacerlo es privatizando (las EPs que prestan) esos servicios. Es decir, dejando plenamente al
mercado la cobertura de dichos servicios. Lo que implicard que pasaran a tener precios de
mercado. Esto en términos economicos es la mejor solucion social (pues los precios quedan asi
ligados a los costes de producir dichos servicios)”.
Una politica que puede quedar ilustrada con lo observado respecto a la privatizacion,
mediante concesion, del suministro de agua en paises menos desarrollados: una mejora en
la continuidad del servicio, y en el nimero de usuarios con acceso a la red —para quienes
pueden pagar las nuevas tarifas (Parker & Kirkpatrick, p. 525).

4.2
La evidencia en cuanto a niveles de calidad después/antes

Aqui la evidencia empirica disponible es menor atn que en cuanto a precios.
‘Cualquier intento de evaluar el impacto de la privatizacion sobre los niveles de calidad de los servicios
publicos choca contra el inconveniente de los escasos datos sobre el periodo previo a la privatizacion.
Como empresas publicas, actuaban basicamente auto-reguladas con respecto a la calidad del servicio
prestado, y hay escasa informacion sistematica disponible que comparar con la del periodo posterior a la
privatizacion. En contraste, desde la privatizacion la mayoria de los organismos reguladores han recogido
gran cantidad de informacion sobre calidad de los servicios’ 63

Una constatacion sobre las dificultades de comparar, referida a Gran Bretana, que es

extensible a muchos otros paises; Espafia entre ellos.
El caso de los ferrocarriles en Gran Bretaia

Si no sistematica, si que existe evidencia anecdotica, puntual, respecto a las repercusiones
de la privatizacion sobre los niveles de calidad/eficacia para los ciudadanos. Se refiere a
un caso concreto, pero significativo por su envergadura: El de la degradacion de la calidad
del ferrocarril en Gran Bretafa, paralela a su privatizacion en 1997:
El 10 de Mayo de 2002 un accidente ferroviario en la estacion de Potter Bar (cerca de
Londres), atribuido al mal estado de conservacion de las vias y sefales, causo siete
muertos y numerosos heridos. El periodista Walter Oppenheimer resumia®0:
“... .El publico tiene cada vez mas miedo y menos confianza en un servicio que fue privatizado por los
conservadores justo antes de perder el poder en 1997 y que no hace mas que deteriorarse con los
laboristas (...). Coincidencia o no, desde la privatizacion de Railtrack los miticos ferrocarriles britdnicos
se han deteriorado hasta extremos de problema politico (...). En octubre de 2000 el mal estado de las
vias causo cuatro victimas en Hatfield. En 1999 31 viajeros perecieron en un choque de trenes junto a la

estacion de Paddington. En 1997 siete murieron en Watford. En 2001 fallecieron 10 al irrumpir un
coche en la via al paso del tren. Tantos accidentes no pueden ser causa del destino.”

El afio anterior, informando sobre el choque de trenes en la estacion de Hitter Green —en

este caso afortunadamente sin victimas mortales-, Sabel Ferrer®7 precisaba:

“La fatiga de los ferroviarios y la violacion de las reglas causan los choques en el Reino Unido.- El
suceso ha coincidido con un informe confidencial de la industria ferroviaria britdnica que expresa serias
dudas sobre la seguridad de la red desde su privatizacion entre 1993 y 1996 por el anterior gobierno
conservador”.

65 Holder, Stuart (1998) “Privatisation and Competition: The evidence from Utility and Infrastructure
Privatisation in the UK”, Twelfth Plenary Session of the OCDE Advisory Group on Privatisation (AGP),
Conference on Regulation, Competition and Privatisation, Helsinki, 17-18 September 1998.

66 E| Pais, 11-5-02, pag. 6
67 El Pais, 13-03-01, pag. 7
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Por otra parte, la calidad del servicio -en otros aspectos menos alarmantes que la
seguridad- también parece que bajo notablemente después de la privatizacion: la eficacia
como servicio publico. Como anécdota significativa al respecto, una diplomatica britanica
relata que su tren se para inesperadamente en una estacion intermedia y la empresa
operadora de ese convoy responde ante las quejas de los sorprendidos viajeros que ‘no
hay conductor para el siguiente tramo del trayecto’.

“... .Esto es alucinante. Vuelvo 15 afios después y me encuentro con unos servicios ptblicos no solo
peores que los que habia antes, sino peores que los que hay en paises en desarrollo.” 68

Por las mismas fechas, el Ifo —instituto aleman de investigacion econémica, con sede en

Munich; distinguido precisamente por su confianza sin fisuras en el mercado como

mecanismo- efectuaba en su boletin el siguiente diagndstico al respecto:
“... la privatizacion de British Railways nos ha dado un ejemplo a tiempo de como no actuar. Railtrack
PLC, que gestiona la infraestructura ferroviaria, ha hecho ricos a sus accionistas y directivos, pero ha
despojado al publico britanico de (lo que era) una eficiente infraestructura. Esta claro que en su gestion
no ha mantenido la red ferroviaria al mismo nivel (que la tomd), y menos atin la ha expandido. ;Para
qué gastar el preciado dinero en ello? Las consecuencias de esta busqueda del beneficio empresarial se
muestran en el creciente nimero de desastres que aparecen en la prensa.”

(A continuacion sigue un parrafo que hiere la mds elemental sensibilidad,;
probablemente debido a un fallo involuntario del redactor del documento):

“... Y ni siquiera son esos numerosos accidentes el problema principal, sino el aumento de los tiempos
de viaje (sic) resultante de tener que reducirse de forma importante la velocidad punta de los trenes por
razones de seguridad. Los ferrocarriles ingleses no son hoy mas rapidos que hace 100 afios.” 69,

No resulta sorprendente que, dado el entonces creciente consenso nacional en Gran
Bretafia sobre la degradacion de la seguridad en el servicio ferroviario por falta del
necesario mantenimiento y renovacion de la infraestructura de vias y sefales, que ya en
enero de 2002 el gobierno laborista de Tony Blair decidiese re-nacionalizar Railtrack.
Luego, en Julio de ese afio (poco después del accidente de Potters Bar), la Comision
Europea dio incluso su autorizacion para ello. (La autorizacion era formalmente necesaria
de acuerdo con la normativa comunitaria porque la re-nacionalizacion de Railtrack
implicaba que la empresa iba a recibir fondos del gobierno britanico para asi revertir la
situacion en que habia incurrido de dejacidon en cuanto a gastos de mantenimiento e
inversiones).

Con algo mas de perspectiva (Julio de 2003), un articulo-informe de Peter Gumbel
atribuia todo lo anterior no tanto a la privatizacion sino a la combinacioén de ésta con la
liberalizacion. Liberalizacion que en este caso significd6 desmembrar previamente la EP
British Railways en numerosas unidades independientes, que son las que en realidad se

privatizaron:
“Los beneficios de la competencia en el sector de pasajeros (ferroviarios) son mas que oscuros. La
experiencia britanica ha sido horrible. Gran Bretafia completo la privatizacion de su sistema ferroviario
en 1997, subdividiendo la hasta entonces red integrada conocida como British Rail en mas de 100
empresas diferentes. En el centro estaba Railtrack, la cual tenia la tarea de mantener las vias, sefiales y
estaciones. Railtrack subcontrato las tareas, lo cual resulté en una espiral de costes y un mantenimiento
erratico que tuvo fatales consecuencias, incluida una colisién en 1999 entre dos trenes cerca de la
estacion de Paddington en Londres en el que murieron 31 personas. Las criticas sobre el bajo nivel de
seguridad vinieron potenciadas por el hecho de ser Railtrack una empresa cotizada en bolsa y que

68 E| Pais, D. 3-6-01, pag. 4

69 Hans.Werner Sinn, President of the Info Institute: Editorial “The Ifo Viewpoint: Thank you, England”,
pag. 1; Ifo report, no. 22, March 15, 2001 , Munich
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pagaba dividendos a sus accionistas. Cada vez que ocurria un accidente las criticas apuntaban a que la

empresa se preocupaba mas de sus beneficios que de la seguridad...”.

Residencias para personas dependientes (nursing homes) en Estados Unidos.

Veamos finalmente la tnica investigacion sistematica sobre privatizaciones y niveles de
calidad que al autor de estas lineas le ha sido posible encontrar: Anna Amirkhanyan
(2008) efectud un estudio sobre los parametros de calidad de 77 residencias para personas
dependientes (principalmente de tercera edad) que fueron privatizadas en EUA entre 2000
y 2003. Se trataba de residencias propiedad de los condados, que fueron vendidas en unos
casos a empresas privadas y en otros a entidades privadas tipo fundacion sin-animo-de-
lucro (non-profit). Estas residencias estan sujetas por ley a inspecciones periddicas que
verifican el grado de cumplimiento para 188 puntos o aspectos regulados. A menor
numero de puntos no conformes (deficiencias sefialadas), mayor nivel de calidad. Y esta
es la base que toma Amirkhanyan para medir los niveles de calidad antes y después de la
privatizacion. Su metodologia es tipo regresion; un modelo binomial y otro ordinario.
Como variables independientes o explicativas del nivel de calidad, utiliza dummies
relativas al tipo de entidad privada a la que fue vendida la residencia —si fundacion, non-
profit, o empresa mercantil, for-profit- y una serie de variables relativas al perfil de las
personas internas y a las caracteristicas socioeconomicas y demograficas del respectivo
condado. Incluye ademas un grupo de control —con datos para los mismos afios/ los
mismos condados- de residencias que ya eran de empresas privadas desde afos antes del
periodo estudiado.

Las conclusiones que obtiene son que el nivel de calidad disminuy¢ significativamente
en los casos en que la propiedad pas6 a una empresa privada, aunque no asi cuando pas6 a
una entidad tipo fundacién sin-dnimo-de-lucro. Y que en el primer caso, el menor nivel de
calidad es del mismo grado que el observado comparativamente para las residencias que

ya de antiguo eran empresas privadas.
“ ... quality decreases when facilities change their status from county-owned to for-profit. (...)
facilities that changed their ownership status from public to for-profit have, on average, 46 percent more
deficiencies than non-divested county-owned facilities (the omitted category). I find no evidence
suggesting a change in quality associated with a change of ownership to non-profit status. The for-profit
comparison group is also found to have a significantly higher number of deficiencies..” (pp. 673-674).
Y anade -refiriéndose a los casos de transferencia de propiedad a empresas privadas (for-
profit)- posibles reducciones de costes asociables a la reduccion de calidad observada.
“In cases when cost savings occur, concerns are often expressed that efficiency is achieved at the
expense of quality. This study has illustrated that such concerns may be justified” (p. 675)

si bien en la descripcion de sus datos de partida y en los resultados cuantitativos de sus dos
modelos no aparecen variables tipo costes.

70 Times, July 14, 2003, pag. 56.
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5. REPERCUSIONES SOCIO-(MACRO)ECONOMICAS DE LAS
PRIVATIZACIONES

5.1
Evaluacion de los efectos de la privatizacion de una determinada EP, en términos
de Bienestar Social: ¢ Quién salié ganando?

Esta perspectiva consiste en ampliar el campo de vision de los estudios habituales -sobre

las repercusiones de la privatizacion- mas alla de la propia empresa privatizada (sus

indicadores de eficiencia, su volumen de empleo, su nivel de endeudamiento, etc. ),
pasando a abarcar también las repercusiones sobre el resto de agentes econémicos que han
podido venir afectados por su privatizacion. Fundamentalmente los agentes mas

directamente concernidos: Los clientes/usuarios de la empresa, los propietarios (antiguos y

nuevos) de la empresa, los trabajadores, y el Estado (o en general, las administraciones

publicas).

—Los clientes/usuarios pueden haber venido afectados si los precios de los
bienes/servicios suministrados por la empresa privatizada han variado en términos reales
(es decir, en relacion a como han evolucionado los precios del sistema en general —tasa
inflacién). Y pueden haber venido afectados si los pardmetros de calidad/eficacia de
dichos bienes o servicios han variado de forma apreciable.

—Los nuevos propietarios de la empresa vienen afectados en la medida en que el
excedente generado por la misma (se distribuya como dividendos o no) acrecienta su
patrimonio.

—El colectivo ‘trabajadores’, en la medida que la privatizacion haya conllevado una
reduccion (o un aumento) de la plantilla, y/o un cambio en el salario medio real pagado
por la empresa.

—Y las administraciones publicas —o, mas precisamente, sus presupuestos- pueden venir
afectados si la privatizacion ha conllevado eliminar subsidios a la empresa (o sea, a sus
usuarios); o, en sentido contrario, si ha conllevado dejar de percibir el excedente
econémico que venia generando la empresa (bien fuese en forma de dividendos o de
incremento patrimonial). Todo esto, adicionalmente a la repercusion en el presupuesto
publico que representa el ingreso de lo recaudado por la propia venta de la empresa a los
inversores privados.

Como puede verse, este enfoque es para ser aplicado en estudios tipo caso por caso, no
tipo analisis global de una muestra de EP privatizadas. A titulo de ejemplo simplificado de
esta ambiciosa perspectiva de analisis, supongamos que, utilizando como indicador de
eficiencia la tasa de margen operativa sobre ventas, m,

= Ingresos Operativos — Costes Operativos <100 = unidades - (precio —coste medio)

Ingresos Operativos unidades - (precio)

x 100
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la comparacion después -antes para la empresa en cuestion nos da el siguiente resultado:

-Promedio antes de la privatizacion: m=12% ;
-Promedio después de la privatizacion: m=16% ;

13

Concretamente esos porcentajes de margen para cada uno de los dos periodos resultan de
los siguientes datos (entre paréntesis, los respectivos Precio y Coste medio):

- Periodo previo: m= 0,12 =(60-52,8)/60

- Periodo post (escenario ‘A’): m= 0,16 =(60-50,4)/60

- Periodo post (escenario ‘B’): m= 0,16 =(62,9-52,8)/ 62,9
Consideremos los dos posibles escenarios: Una tasa de margen del 16% tanto puede
haberse dado en un escenario tipo ‘A’ como ‘B’, (como en otros posibles). Supongamos
que se haya dado concretamente el escenario ‘A’; en tal caso habria habido una mejora
efectiva de eficiencia, pues el coste medio ha pasado a ser menor. Aunque tal mejora no ha
repercutido en los clientes/usuarios, pues estos han seguido pagando el mismo precio; la
ganancia de eficiencia ha beneficiado solamente al agente econdmico ‘propietarios de la
empresa’. Ahora bien, si lo que realmente ocurrido es el escenario ‘B’, entonces no ha
habido mejora de eficiencia alguna si no simplemente un incremento del precio. En tal
caso los agentes econdmicos ‘clientes/usuarios’ habran experimentado un efecto negativo
en su bienestar, en la misma cuantia que el bienestar econdémico del agente econdémico
‘propietarios de la empresa’ han experimentado un efecto positivo. EI cambio neto en el
bienestar social ha sido nulo; solo ha cambiado su distribucién: unos pierden y otros ganan
aproximadamente en la misma cuantia 71, si el volumen de unidades no ha cambiado
substancialmente.

El ejemplo anterior es facilmente generalizable a mas de un producto. Y por supuesto,
podria ampliarse suponiendo otros escenarios para el periodo post (en los que tanto
precios como costes unitarios hubiesen cambiado después de la privatizacion). El ejemplo
podria ademds enriquecerse si en la comparacion ‘después — antes’ tenemos en cuenta
también 1) los cambios observados en la calidad de los bienes suministrados; 2) Las
repercusiones sobre el empleo y sobre el salario medio pagado por la empresa; y 3) las
posibles repercusiones sobre los presupuestos publicos.

Centrémonos en esto ultimo (repercusiones en los presupuestos publicos). Y para
completar el ejemplo, cambiemos el escenario del periodo previo a la privatizacion por
otro en el que la empresa hubiese venido obligada a cobrar a sus usuarios un precio
politico (44 €), y, como consecuencia, a operar con pérdidas (que mas tarde le son
compensadas con una subvencioén publica). Por ejemplo, que en el periodo previo se
hubiese dado que: m = —0,20 = (44-52,8)/44; es decir, que operaba con una tasa de
margen negativa, de -20%. Esto significaria que la empresa venia siendo subvencionada
por la Administracion, por un importe de (unidades)x(52,8-44) euros cada afio. Pasemos
ahora al periodo post-privatizacion, y supongamos que se ha dado el siguiente escenario
‘C’: 1) simultdneamente a la privatizacion el gobierno elimin6 la obligacion del precio
politico, con lo que ceso6 de tener que pagar la correspondiente subvencion a la empresa; 2)

71 Igualar lo que unos ganan en bienestar con lo que otros pierden, en base a que el valor monetario en
cuestion es el mismo, es el paradigma académico habitual en economia del bienestar. Se basa en suponer
implicitamente que el nivel de renta personal de ambos grupos es similar. Un supuesto, como se ve, bastante
irreal: en cualquier economia de mercado los datos empiricos muestran algo bastante obvio de entrada: que
el nivel de renta personal del grupo ‘propietarios de empresas’ es superior al del grupo ‘clientes/usuarios’. Y,
por tanto, la utilidad marginal del dinero para el primer grupo es inferior que para el segundo. Mantener, no
obstante, el paradigma académico referido implica pues sobrevalorar el bienestar ganado por el primer
grupo. Si teniendo en cuenta esta diferente ‘utilidad marginal del dinero’ se ponderasen las ganancias de uno
y otro grupo, el cambio en el bienestar social conjunto en el ejemplo del escenario B no seria nulo sino
negativo.
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como consecuencia, ésta —ahora privada- subi6 el precio a 60€; y 3) que (igual que en el
escenario A) el coste medio, efectivamente, disminuy6é de 52,8 a 50,4€ . Supongamos
ademas que, como consecuencia de la subida del precio de 44 a 60 €, las unidades
demandadas por los clientes/usuarios bajaron de 10.000 a 8.000; y que por otra parte no
hubo cambios apreciables en el nimero de trabajadores ni en los salarios medios pagados.
En tal escenario ‘C’ los cambios en el bienestar social entre el antes y el después de la
privatizacion serian:

, . Variacion anual en su nivel de Bienestar, medido en
Agentes economicos Lo . ;
términos de ‘excedente de mercado
Clientes / usuarios — 144.000 = (60-44)-8000 + (10.000-8000)*16/2
Los (nuevos) propietarios de la + 76.800 = (60-50,4)-8000 =76.800; "
empresa
Estado (menor gasto publico) + 88.000 =(52,8-44)-10000
VARIACION NETA + 20.800

(*) La variacion total serd —para cada concepto- sera la cifra respectiva, multiplicada por el nimero de afios del
horizonte temporal que se tome para la evaluacidn del impacto de la privatizacion: ¢3, 4, 6, ..?

(#) De este importe, (52,8 - 50,4)-9000=21.600€ provienen de la mejora efectiva de eficiencia, y el resto del
incremento del precio a los usuarios.

5.2
¢Qué hubiese ocurrido si la EP ‘X’ no se hubiese privatizado?

Evaluaciéon del impacto en términos de Bienestar Social, suponiendo un escenario contrafactual

Esta pregunta es el punto de partida de un enfoque alternativo que ha sido propuesto para
evaluar las repercusiones de las privatizaciones, y que estd basado en comparar los datos
observados para el periodo post-privatizacion no con los del periodo previo sino con los
de un ‘escenario contrafactual’ construido para el mismo periodo post-privatizacion (Galal
et al. 1994). Se trata de un enfoque tipo estudio-del-caso-en-profundidad (la privatizacién
de una empresa concreta) sumamente ambicioso pues trata nada menos que de ..

1) evaluar todas las repercusiones sobre el bienestar social, considerando todos los
agentes economicos: desde el comportamiento de la propia empresa privatizada a los
efectos derivados de su privatizacion sobre todos los agentes econdmicos que han
podido venir afectados -Estado, nuevos propietarios (los nacionales, los extranjeros),
clientes, trabajadores, y empresas competidoras-. Y, ademas ..

2) ..proyectar cual hubiese sido la ‘performance’ de la EP de no haberse privatizado. Lo
que significa efectuar supuestos sobre como hubiesen evolucionado sus costes,
productividad, precios, y —por tanto- sus resultados (indicadores de eficiencia )
Teniendo en cuenta por una parte las tendencias observadas para esas variables, y por
otra la evolucion real de las variables exdgenas en el periodo post-privatizacion (la
regulacion sobre el precio —incluido el cambio en la subvencion del gobierno, si es que
existia-, la coyuntura econdmica, la evolucion de la demanda, ... etc.).

Dicho esquematicamente, el procedimiento de evaluaciéon ‘normal’ -el de todos los
estudios considerados en los apartados anteriores- consiste en una comparacion después
vs. antes, que idealmente responderia al siguiente esquema:
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EL ENFOQUE ‘NORMAL’ DE COMPRACION “DESPUES VS. ANTES”

Indicadores de la Empresa Variables exdgenas
tiempo (afos) Coyuntura econémica,
PRECIOS de parametros de Indicadores de marco legal/ regulatorio, ...
facturacion CALIDAD EFICIENCIA s £ .,
m, r, Coste medio, IPG ,.. ector conomia
-4
-3
-2
£ £
bl )
Pueden explicar parte » R
X j P . P OMPAR 0, privatizacion Pueden explicar parte
de la difergncia " |
r de la diferencia
J J +1
\/ \/ +2
+3
+4
+5 4¢—
=+ ultimo periodo para el
que se dispone de datos

Es decir, un andlisis longitudinal, temporal 72. Por el contrario, la propuesta metodolégica
del enfoque ‘contrafactual’ consiste en un andlisis horizontal basado en extrapolaciones y
supuestos, en el cual se compra el periodo post-privatizacion (denominado entonces
‘escenario real’) con las cifras -para esos mismos afios post privatizacion- resultantes de
las referidas extrapolaciones y supuestos (‘escenario contra-factual’).

ENFOQUE ‘CONTRAFACTUAL’ PARA EVALUAR EL IMPACTO DE LA PRIVATIZACION DE UNA EMPRESA

Indicadores de la Empresa Variables ex6genas
tiempo (afos) Coyuntura econémica,
PRECIOS de parametros de Indicadores de marco legal/ regulatorio, ...
facturacion CALIDAD EFICIENCIA

Sector Economia
m, r, Coste medio, IPG ..

| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
-2 | |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |

EP 1 Indicadores de

EFICIENCIA

-1 m. 1, IPG ...
A PRECIOS de
. %Mclon
Extrapolaciones/ Supuetos T factracion
[ | +1
T ESCENARIO

ESCENARIO REAL 4+
+3 CONTRA-FACTUAL
. / h—
- — I OMPARACION —

+4 (EP, si no privatizada

Ultimo periodo para el
que se dispone de datos +

Fuente: Elaboracién propia, a partir de la descripcion metodoldgica propuesta en Galal, A et al. (1994). (Un resumen
formalizado del enfoque puede verse en Vergés, 2005).

72 Si bien habria que sefialar que, como hemos visto en los apartados anteriores, los estudios disponibles no
toman en consideracion los cambios en la calidad ni en los precios; y solo algunos de ellos tiene en cuenta el
efecto de las variables exdgenas.
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La idea subyacente de este enfoque es, por supuesto, la de tener en cuenta las tendencias
que se venian observando, tanto en el comportamiento econémico de la empresa como de
la economia y marco regulatorio en general, para asi aislar el impacto real de Ia
privatizacion en si. Ademas de la idea igualmente ambiciosa de extender el analisis de los
efectos de ésta no solo a los resultados econdémicos de la empresa sino también al
bienestar (utilidad) de sus clientes, de los trabajadores, de las empresas competidoras, y
del Estado (ciudadanos en general). Aunque por otro lado ignora por completo —como
ocurre con la metodologia ‘habitual’- el tema de los cambios en la calidad.

Pero es facil ver que la complejidad y dificultades practicas que este enfoque implica
Como puede verse, la propuesta ‘contrafactual’ exige basarse mayoritariamente en
supuestos y proyecciones para asi llevar a cabo estimaciones del tipo: ‘Teniendo en cuenta
las tendencias observadas antes de la privatizacion, mas el (posible) cambio simultaneo en
la regulacion sobre la actividad de la empresa, y la coyuntura econdmica sectorial y
general del pais después de la privatizacion, ;cual hubiese sido la productividad, el coste
medio, el volumen de actividad, los precios; el beneficio, ... etc. en cada afio del periodo
post-privatizacion si -en lugar de haberse privatizado la empresa- hubiese seguido como
EP’?

Esto implica tanto unas obvias dificultades practicas como serias limitaciones.
Principalmente por la ingente/detallada informacion que exige obtener. Pero sobe todo por
la incertidumbre en la interpretacion de sus resultados (grado de confianza), en tanto que
tal metodologia exige efectuar extrapolaciones y supuestos o estimaciones, cuyo margen
de error es no-determinable. Extrapolar-estimar para cada afo del ‘escenario contrafactual’
(3-5 afios post-privatizacion) cuales hubiesen sido el volumen de actividad de la empresa,
su nivel de productividad, sus precios, su volumen de empleo, sus costes unitarios, sus
resultados, la subvencién eventualmente mantenida por la Administracion publica, etc.,
exige inevitablemente efectuar supuestos en gran medida subjetivos.

En resumen, un disefio conceptual-metodoldgico formalmente muy ambicioso, pero
que requiere variables no-observables (‘cual hubiese sido el valor de la variable X, en cada
afio del periodo post, si ... no hubiese ocurrido lo que ha ocurrido’). Implica pues suponer
valores para numerosas variables; y estos supuestos son inevitablemente subjetivos en
gran medida, por lo que su grado de error probable es desconocido. Haciendo el
paralelismo con la practica econométrica, no es posible en esta metodologia el equivalente
a un test estadistico que nos diga si el grado de error probable en las conclusiones es lo
suficientemente pequefio como para considerar tales conclusiones como validas

Dicho en otros términos, las conclusiones cuantitativas que ofrece tal enfoque —sobre
st ha resultado socialmente beneficioso o no la privatizacion de la empresa analizada- son
altamente sensibles a los supuestos/estimaciones concretas que se hagan: Ciertamente,
efectuando extrapolaciones basadas en supuestos tipo “qué valor hubiese tenido ‘x’ si ..”
se puede obtener tanto una conclusion (p.e., la privatizaciéon tuvo un impacto positivo
sobre el bienestar social) como la contraria, tan solo cambiando ciertos supuestos/
proyecciones a primera vista razonables por otros que no lo parecen menos.

Aplicar a pesar de todo el modelo/metodologia, como puro ejemplo de célculo, puede
ser interesante. Pero luego dar como validas las conclusiones ‘empiricas’, es decir,
olvidando que han resultado de datos no empiricos sino supuestos, es como hacerse una
auto-trampa; como hacerse trampa jugando al ‘solitario’.

Como ejemplo de aplicacion de este enfoque puede verse el capitulo del libro citado
(Galal et. al.) dedicado al caso de Teléfonos de México (Telmex). Entre los supuestos que
efectian para calcular las cifras para el escenario contrafactual estan: que si hubiese
continuado como EP los precios de facturacion hubiesen sido algo menores que los que en
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realidad fueron bajo la nueva gestion privada; que la reduccion del impuesto indirecto
(similar al IVA) que dict6 el gobierno no se hubiese producido; y que la reduccion del
coste medio hubiese sido un tercio de la que realmente se observd bajo gestion privada
hubo. Supuestos que aparecen en el texto sin mayor argumentacion; puramente subjetivos
por tanto.

Obsérvese que con tales supuestos el resultado de la comparacion ‘escenario real’ vs.
‘escenario contrafactual’ quedaba ya sentenciado: que el periodo post hubiese sido peor si
Telmex no se hubiese privatizado. Es el principal inconveniente de este enfoque: Obtener
conclusiones basandose en supuestos es, como minimo, un procedimiento poco cientifico.

En cualquier caso —y para completar aqui el ejemplo referido-, en base a esos supuestos los resultados

que obtienen Galal et. al. son que comparando el periodo post-privatizacion real con el escenario contra-

factual para los mismos afos, las diferencias en los niveles de bienestar (en miles de millones de pesos
de 1990) serian (pp. 447-450):

Variacién del respectivo bienestar (renta) atribuible

Agentes economicos a la privatizacién, en miles de millones de pesos 72
Estado + 25
Accionistas nacionales + 43.392
Accionistas extranjeros + 67.245
Clientes - 91.848
Trabajadores (antiguos y nuevos) +23.512
Competidoras, y otros agentes +17.093
Suma + 75.091

Es decir, que la privatizacion habria provocado un incremento de bienestar ‘mundial’ valorado en 75,09
billones de pesos ‘antiguos’. Una cifra global con un signo que ya era esperable que fuese positivo, a
favor del escenario de la privatizacion, dados los propios supuestos anteriores. Siempre segin €sos
supuestos/proyecciones, los grandes beneficiados serian los nuevos accionistas de la empresa;
especialmente los extranjeros. Y los grandes perdedores, los clientes usuarios de Telmex. Y si en lugar
del bienestar mundial nos fijamos en el de la sociedad mexicana (ya que en definitiva la decision de
privatizar la tom¢ el gobierno mexicano), la mejora en su nivel de bienestar seria bastante mas modesta:
7,85 billones de pesos ‘antiguos’ 74.
Las limitaciones comentadas de esta metodologia contra-factual basada en proyecciones
explican probablemente las pocas aplicaciones que han seguido después en la literatura
sobre el tema, y el hecho de que éstas solo parcialmente respondan a este enfoque. Pueden
citarse al respecto, por ejemplo, los trabajos de Newbery & Pollit (1997) sobre la

privatizacion de una importante empresa eléctrica britanica; el de Pollit & Smith (2002)

73 Pesos ‘antiguos’, 1989; 1000 pesos ‘antiguos = 1 peso nuevo (1993). Para cada agente econdmico, el
importe corresponde a la suma de los valores de la diferencia (Escenario Real) — (Escenario Contra-factual)
estimados para cada afio, actualizados, tomando un horizonte temporal posterior a la privatizacion, de 10
afos.

74 Hay que sefalar, ademas, que en el momento del estudio los autores solo disponian de datos reales para
un solo afio después de la privatizacion (1991); periodo totalmente insuficiente para sacar conclusiones
sobre el impacto de la misma. A pesar de ello, en lugar de renunciar de entrada a aplicar su metodologia por
falta de suficiente horizonte de datos reales post-privatizacion, afiaden -a los supuestos exigidos por su
propia metodologia contrafactual- estimaciones/ proyecciones para todas las variables para los 9 afios
siguientes para asi ‘alargar’ el escenario real (j). Y aplican entonces el mismo dilatado periodo de 10 afios a
las extrapolaciones-supuestos para el contrafactual. Por todo ello, este capitulo sobre Telmex solo puede
considerarse util como una simple ilustraciéon numérica de la metodologia propuesta por los autores en su
libro. Sin embargo, los resultados son presentados en el libro como conclusiones plenamente vélidas y
significativas sobre el impacto de una privatizacion tan relevante como la de las telecomunicaciones en
México; al igual que hacen respecto a las otras 10 aplicaciones de esta metodologia que efectiian a otras
tantas empresas de menor importancia (ver resumen en su pag. 528). Y como tales son recogidas dichas
conclusiones en citas y textos posteriores (por ejemplo, Parker, 2000, pp. 343-396; Shirley & Walsh, 2000; y
Megginson et. al, 2001): como si se tratase de conclusiones solidas sobre las repercusiones reales de
privatizaciones concretas.
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sobre la de British Rail; la de Domah & Pollit (2001) sobre la de 12 companias regionales
de distribucion eléctrica también britdnicas; una aplicacion parcial de esta metodologia a
diversas privatizaciones en varios paises (Birdsall & Nellis, 2003); y otra sobre las
compaiiias de ferrocarril canadienses (Boardman et al., 2009).

5.3
Principales repercusiones socio-economicas: El caso de Espafia.’>

Reduccion de las subvenciones puiblicas: objetivo no logrado

El objetivo de tipo financiero-fiscal mas ampliamente esgrimido como justificacion de las
privatizaciones -el de eliminar la carga sobre los presupuestos publicos que representaba la
financiacion de las pérdidas de ciertas EPs- no aparece como un logro real. En el caso de
Espafia lo que se observa es que el grueso de las subvenciones del Estado a las EP ha
venido correspondiendo a unas empresas muy concretas: Renfe (casi el 50 % del total),
Hunosa y RTVE. Y en mucha menor medida (aproximadamente un 10%), a las empresas
de astilleros y armamento. Pero solo algunas divisiones de estas ultimas se han
privatizado.

Probablemente de no haber vendido el Estado en su momento  empresas
manufactureras como Seat, Enasa o Maquinista (y otras de las que se privatizaron
mediante venta directa), éstas hubiesen continuado presentando problemas de pérdidas
como en sus uUltimos afios como EP. Aunque operar con pérdidas no siempre implicaba
que recibiesen subvenciones del presupuesto del Estado, pues en general las pérdidas
tendian a ser total o parcialmente compensadas (financiadas) por el ‘holding’ propietario
(INI, SEPI), con los dividendos que percibian de sus empresas rentables. En cualquier
caso, la salida del sector publico de las EP citadas no se tradujo en una reduccion
apreciable del total de subvenciones estatales al conjunto de las EPs espafiolas (Vergés
1998, pp. 218-221).

Consideremos especificamente las tres EPs que venian absorbiendo el 90 % de las
subvenciones corrientes (no de capital) del Estado durante los afios 80s y 90s: Renfe,
Hunosa y RTVE. En el caso de Renfe un analisis elemental pone de manifiesto que sus
pérdidas anuales hasta 2001 se debian fundamentalmente a un caso historico de precios
politicos76; una situaciéon que han ido manteniendo los sucesivos gobiernos PSOE-PP. Y
el consenso politico-social existente sobre este punto tiene su base en las externalidades
positivas que se asocian a la existencia del transporte de viajeros y de mercancias por
ferrocarril, como alternativa que -considerada globalmente, socialmente- se estima
preferible a la del transporte por carretera. Eliminar la subvencion a ‘Renfe + Adif’ que
recae sobre el presupuesto del Estado pasaria en cualquier caso por tomar la decision
politica de eliminar la fijacion de unos precios politicos (largamente por debajo del coste)
para el ferrocarril en cuanto a transporte de pasajeros; lo que para la mayor parte de

75 Una descripcion de las privatizaciones en Espafia —el proceso, las EP afectadas, etc. — puede verse en
Vergés (2008), apartado 6.2 “Panoramica de las politicas de privatizacion.- Las privatizaciones en Espafia”,
pp- 194-208.

76 Con posterioridad a 2001 sus cuentas cambian de estructura: con la implementacion del instrumento
‘contrato-programa’ la subvencion compensatoria por precios politicos se contabiliza como ingresos de la
explotacion. Y posteriormente (2005) el gobierno escinde la compaiiia en Renfe-Operadora y Adif, siendo
esta ultima financiada mayoritariamente con subvenciones estatales.
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usuarios (cercanias y media distancia) implicaria un aumento considerable en las tarifas
(del orden del 100 %) 77.

En cuanto a Hunosa nos encontramos ante un caso de relevantes repercusiones
macroeconodmicas: los yacimientos espafioles de carbon —concentrados basicamente en el
norte, en Asturias- son mds caros de explotacion que en otros paises, por lo que no
resultan competitivos. Y ha sido para —a pesar de lo anterior- mantener la actividad de esas
explotaciones mineras, que durante los ultimos decenios los sucesivos gobiernos han
optado por subvencionarla. En caso contrario las empresas consumidoras de carbon
(siderurgicas y eléctricas principalmente) pasarian a importar totalmente el carbon
consumido, y Hunosa deberia cerrar; con las correspondientes consecuencias que tal cierre
tendria, principalmente, sobre la situacion del desempleo en Espaiia, y especialmente, de
forma concentrada en Asturias 78.

Y por lo que respecta a la menos importante pero cuantiosa en si subvencion anual a
RTVE, se carece por ahora de estudios o de la suficiente informacién como para
determinar en qué parte la subvencion ha estado/esta cubriendo costes extras en tanto que
television publica 79, y en qué parte ha estado/estd cubriendo las consecuencias de una
gestion ineficiente o de estar sobredimensionada.

Generalizando lo anterior80, es tan simplista afirmar que las EP que han venido/vienen
recibiendo la mayor parte de las subvenciones de la Administracion es porque derrochan
recursos —es decir, porque funcionan de forma muy ineficiente- como afirmar que esas EP
funcionan de forma perfectamente eficiente y que todas sus pérdidas son debidas a que
estan sujetas a precios politicos, objetivos no-mercantiles, obligaciones de servicio, etc.
Por supuesto, es bastante probable que una parte de sus pérdidas anuales esté explicada
por operar de forma ineficiente. Pero no puede descartarse que, independientemente de lo
anterior, la existencia de situaciones de precios politicos y/o de otras restricciones
politicas (asociadas precisamente a que la empresa sea publica, para que no esté
supeditada enteramente a los criterios de mercado) puedan explicar por si solos unas
pérdidas de un orden de magnitud similar. O, dicho en otros términos, que seria una
ingenuidad pensar que las pérdidas de estas empresas que subvenciona el Estado son
principalmente debidas a ineficiencia econdémica y que por tanto desaparecerian sin
mayores consecuencias si esas empresas se privatizasen.

77 Esto es a grandes rasgos lo que se observa que ocurre en ciertos casos de privatizacion de servicios que
tenian el precio subvencionado: Se elimina la subvencion publica, y consiguientemente suben drasticamente
las tarifas para los usuarios. Este fue el caso, por ejemplo, de los servicios ferroviarios en Gran Bretafia,
donde las tarifas mas-que-duplican las equivalentes en Espafia (afio 2010-2014).

78 El nuevo gobierno del PP tras las elecciones de 1996 anunciaba que “dejara de subvencionar el carbon
espafiol a partir del afio 2002” ( El Pais, 2-11-96, pag. 39; y 3-11-96, pag. 54); es decir, que preveian cerrar
Hunosa para esas fechas. Cosa que no fue asi. Aunque la empresa ha venido reduciendo drasticamente su
actividad: en 2013 habia reducido su plantilla a 1.700 trabajadores (unos 12.500 en 1996), y sus resultados
fueron unas pérdidas de 14,7 millones de euros —contando como ingresos una subvencion directa de 6,2
millones, (frente a unas pérdidas del equivalente a 273,8 millones de € en 1996).

79 Es decir, costes extras derivados de imponerle ciertas restricciones en su programacion, como ocurre en
otros paises con TV publicas: Limitaciones al tiempo dedicado a publicidad; fijarle objetivos no-mercantiles
—como un determinado minimo de producciones televisivas propias consideradas como de calidad o de alto
interés general aunque sean comercialmente poco ‘rentables’; tener que cubrir determinadas ‘obligaciones de
servicio’; etc.

80 Hay otros casos de EPs que han venido recibiendo importantes subvenciones del presupuesto estatal: Las
EP de astilleros (Bazan, Astilleros Espafioles y Astano; fusionadas en 2001 bajo el nombre de IZAR) y las
de armamento (la parte no privatizada de Santa Barbara). Pero el problema de fondo en estos casos parece
ser otro: Un exceso de dimension (a pesar de las sucesivos ajustes llevados a cabo en los ultimos afios); o
una fuerte caida de la demanda, si se prefiere.
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La venta de las grandes EP rentables espafiolas produjo unos importantes ingresos
extraordinarios en el Presupuesto del Estado, los cuales en tanto que extraordinarios
(provienen de venta de patrimonio publico) no podian técnicamente contabilizar a los
efectos de reducir el déficit corriente, aunque si ser utilizadas para reducir el
endeudamiento publico. (Déficit y endeudamiento eran dos de los indicadores
macroeconomicos sefalados en el tratado de Maastricht para evaluar si un pais de la UE
podria incorporarse al Sistema Monetario Europeo, SME)8!. En el caso de Espafia sin
embargo los ingresos por las grandes privatizaciones si que ‘contaron’ en gran parte como
reduccion del déficit publico de esos afios, gracias a un mecanismo contable; lo que
permitio formalmente reducir el déficit hasta cumplir el limite fijado por el Tratado. Esto
fue posible porque todas las ventas de acciones de las EP entonces denominadas ‘joyas de
la corona’ [Repsol, Endesa, Telefonica, Argentaria, Tabacalera, Retevision, y Aldeasa,
principalmente] fueron efectuadas por los ‘holding’ publicos (como SEPI) -que eran
juridicamente sus titulares- ingresando estos unos importes muy superiores al valor con el
que dichas acciones figuraban contabilizadas en su cuentas82. La diferencia constituyd
una plusvalia que realizaron dichos ‘holding” publicos, la cual si tiene la calificacion legal
de beneficios en las cuentas de éstos. Y dichos beneficios (el importe de la plusvalia) si
que pasaron a los presupuestos generales del Estado como ingresos ordinarios: una parte
como impuesto sobre beneficios (que paga el ‘holding” a Hacienda) y otra como
dividendos (que abona el mismo ‘holding’ también a Hacienda, en este caso en tanto que
su propietaria). Las plusvalias, pues, si que computaron para reducir el déficit corriente. Y
la parte de los ingresos correspondientes a las plusvalias resulto ser, en el caso de las
privatizaciones espafiolas, mayoritaria: del orden del 75% de los ingresos obtenidos
(Vergés, 1998, pp. 224).

En resumen, la venta de las acciones de las grandes EP rentables permiti6 obtener
fondos para reducir tanto el endeudamiento piiblico como el déficit corriente del afio en
que se realizo la operacion. Aunque en contrapartida tales ventas implicaron la renuncia a
unos ingresos futuros (por dividendos y revalorizaciones) del orden de 5,3 veces el
importe equivalente a la suma de las pérdidas de las EP deficitarias de las que —por los
mismos afos- se liberd el Estado también por la via de las privatizaciones (Vergés, 1999,
pag. 127-129). A corto plazo, pues, la privatizacion de las ‘joyas de la corona’ representd
una importante ayuda para el Presupuesto del Estado (y concretamente para cumplir con
dos de los principales indicadores macroeconémicos exigidos por el tratado de Maastricht
para la incorporacion desde el primer momento al SME: la tasa de déficit publico, y la de
endeudamiento publico). Pero a medio/largo plazo la repercusion neta, sobre el
Presupuesto estatal corriente, del conjunto de privatizaciones llevadas a cabo (por una
parte, reduccion de subvenciones, y por otra dejar de ingresar dividendos) fue negativa.

81 Los criterios o condiciones que establecio en este sentido el tratado de Maastricht son:
* Déficit Publico: no superior al 3 % del PIB
* Endeudamiento publico: no superior al 60% del PIB
* Porcentaje de inflacion: no mas de 1,5 puntos (de %) por encima de la media de los tres paises
con  un porcentaje menor.
* Tipo de interés a largo plazo: Idem anterior.

82 Esto es por otra parte bastante normal en el ambito empresarial: Poseer acciones de una empresa que,
debido a que va reinvirtiendo beneficios, suben de valor, pero no modificar el valor historico de dichas
acciones en su contabilidad.
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El objetivo de ‘privatizar para asi eliminar monopolios’, ;fracaso previsible?

Uno de los argumentos mas frecuentemente utilizados por los gobiernos para justificar o
defender sus programas de privatizacién -incluido el caso de Espafia- es el de que la
privatizacidn es necesaria si se quiere incrementar la competencia en general, eliminando
los monopolios publicos existentes. Este argumento presupone que des-monopolizacion y
privatizacion son medidas consubstanciales o que van necesariamente ligadas. Resulta
evidente sin embargo que la des-monopolizacion de una actividad no requiere
necesariamente la privatizacion de la (hasta ese momento unica) EP del sector, dado que el
cambio de propiedad y la eliminacion de la situacion de monopolio son cuestiones —o
decisiones politicas- independientes. De hecho, podemos observar tanto casos en que se
han des-monopolizado ciertas actividades sin privatizar las EP existentes (las TV publicas
de varios paises europeos -entre ellos Espafia- podrian ser un ejemplo), como también
casos de ciertas EP monopolistas que han sido privatizadas sin que la situacion de
monopolio haya de hecho desaparecido (como, por ejemplo, el gas en Gran Bretana; o la
red eléctrica de alta tension y la red local de telefonia fija en Espana).

Otra cosa es que como opcion politica se defienda que una medida (des-
monopolizacion) vaya acompafiada de la otra (privatizacion). Y, efectivamente, esta doble
decision ha definido la politica al respecto por parte de sucesivos gobiernos espafioles;
antes y después de las elecciones de 1996. Aunque si analizamos los resultados de esta
politica las conclusiones son mas bien contradictorias: que ciertas actividades basicas en
régimen de monopolio han pasado a estar bajo control privado resulta un hecho evidente;
pero su desmonopolizacion no lo resulta tanto. En realidad podemos hablar mas
propiamente de casos de privatizacion de monopolios, en el sentido de que la situacion de
monopolio persiste, solo que ahora bajo control privado. Persistencia que es, por otra
parte, logica en los casos de servicios publicos que presentan condiciones técnicas de
monopolio natural; o sea, servicios para los que la racionalidad econémica precisamente
aconseja que sean prestados por una sola empresa. Otra cosa es si socialmente fue una
decision acertada el que tales servicios pasasen a ser monopolios de propiedad privada.

El caso de Campsa -titular histérica del monopolio sobre la distribucion y venta de carburantes en
Espafia- constituye en este sentido un caso ilustrativo. Su posicion de monopolio en el mercado de
consumidores finales fue efectivamente eliminada en 1991-92 cuando el gobierno ordend a la compaiiia

vender todas sus estaciones de servicio a las compaiiias petroleras ya establecidas entonces en Espaﬁa83
. Pero la empresa -luego con el nombre de Compaiiia Logistica de Hidrocarburos, CLH- continud6 como
unica operadora de la red logistica nacional (3.048 km. de oleoductos y 36 plantas reguladoras), una
actividad con las caracteristicas de monopolio natural. Posteriormente esta ‘nueva’ empresa fue
privatizada (1992) mediante la venta de sus acciones entre las mismas multinacionales petroleras

mencionadas antes 84, continuando, logicamente, con su situaciéon de monopolio.

Un caso paralelo, mas complejo, es el de la estrategia seguida con Retevision y Telefonica, empresas
cuyas actividades también presentaban caracteristicas técnicas de monopolio natural. Retevision fue
creada en 1989 cuando se autorizaron las cadenas de television privadas. La red de centros emisores,
infraestructuras de conexiones por cable a y entre repetidores de TV que cubria todo el pais se desgajo
entonces patrimonialmente del ente ptiblico RTVE y se puso en manos de una empresa publica creada al
efecto: Retevision. Esta paso asi a prestar los servicios técnicos de emision (distribucion de las sefiales)
para la mayor parte de cadenas de television, publicas o privadas. Un servicio también con
caracteristicas de monopolio natural: Resulta econdomicamente irracional que un territorio dado tenga
mas de una red de distribucion/emision de sefiales de TV. Posteriormente se decidi6 la privatizacion de

83 Estas eran: Repsol (una EP también, en el momento de la privatizacion de Campsa), Cepsa-Elf, y BP.

84 Mis tarde entraron también como accionistas Agip, y Shell. Para una mayor informacion sobre este caso
puede verse Vergés, 1999, pp. 131-132).
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Retevision -iniciada en 1997 y culminada en 199985 Y al mismo tiempo el Estado le concedia la
licencia como futuro segundo operador de telefonia basica (por cable) en Espafia. A partir de ese
momento Retevision paso a tener, pues, dos actividades distintas: los servicios (y la infraestructura) de
transmision de sefiales de television, y la de segundo operador de telefonia fija, en competencia con
(aunque utilizando las lineas propiedad de) Telefonica (que por las mismas fechas fue privatizada
totalmente) 86,

Después de ambas privatizaciones y de la liberalizacion del sector, la nueva situacién en cuanto a
telefonia basica (por cable) pasé a ser formalmente de competencia. Aunque ésta tiene algo de
inevitablemente artificial (como por otra parte ocurre en otros paises): La red de cable telefonico hasta
el domicilio de los usuarios asi como las instalaciones locales de interconexion sigue siendo
mayoritariamente unica (la de Telefonica); algo perfectamente logico ya que no seria razonable que las
nuevas empresas operadoras duplicasen, triplicasen, etc. la red de cable que llega al domicilio de cada
abonado (aqui las caracteristicas de monopolio natural). Y dicha red sigui6 siendo®” propiedad de
Telefonica, ahora empresa privada. Solo que ésta viene obligada por ley (desde 1998) a compartir el
uso de ‘sus’ lineas con las otras nuevas operadoras, que deben pagar un alquiler a Telefonica por su uso,
de acuerdo con unos precios fijados por la Comisioén del Mercado de las Telecomunicaciones, CMT, un
nuevo organismo publico regulador creado al efecto. Asi pues, la privatizacion de Telefonica ha
supuesto el mantenimiento de hecho de una situacion de monopolio para aquella parte de sus
actividades que consiste en actuar como propietaria y gestora de las mallas locales de cable y su red de
interconexiones; es decir, como ‘transportadora’ de sefiales para si y para las otras operadoras.

Una estrategia similar —privatizar un monopolio natural- es la que se siguié en Espafia para Red
Eléctrica Espaiiola: La empresa que no solo es propietaria y gestiona la red espafiola de alta tension -y
presta, por tanto, sus servicios de ‘transporte’ de electricidad a todas las compaiiias productoras/
distribuidoras, publicas o privadas, del pais- sino que actia ademds como gestora-reguladora del
sistema: controla y decide la produccidon-en-tiempo-real de cada una de las centrales generadoras
(térmicas, hidroeléctricas, nucleares, eoélicas, fotovoltaicas), asi como de los intercambios
internacionales de electricidad. En este caso la forma de privatizacion consistié en la venta directa de las
acciones que mantenia el Estado a las propias compaiiias eléctricas que producen y suministran

electricidad 88, al tiempo que se legislaba que ninguna de éstas podra tener una participacion superior al
10%.

También en el sector del gas, después de las sucesivas operaciones de privatizacion llevadas a cabo
desde 1985 (la ultima de ellas consistente en la venta de Enagas en 1994 89). En todo caso, desde el afio
2000 dos compaiiias privadas, Enagas y Gas Natural, dominan el sector. La primera como propietaria-
gestora del grueso de la infraestructura de la red nacional de gaseoductos e instalaciones de liquefaccion
y gasificacion (de nuevo aqui caracteristicas de monopolio natural). Y la segunda es dominante en el
suministro a los consumidores finales, a través de su red de conducciones hasta los usuarios domésticos
e industriales; es decir, la tupida red de canalizaciones urbanas, con sus contadores ¢ instalaciones
locales de gasificacion y gestion del sistema (idem anterior). Gas Natural siempre ha sido privada; pero
Enagas constituyd un nuevo caso de privatizacion de una actividad que comporta elementos claros de
monopolio natural. (Las actividades de ambas empresas estdn ahora sujetas a regulacion; en este caso
por la Comision Nacional de la Energia, CNE).

85 Aunque el Estado se reservo entonces el 10% de las acciones.

86 La privatizacion de Retevision conllevd el pasar a ser controlada por Telecom Italia. Posteriormente
ampli6 sus actividades a la telefonia movil bajo el nombre comercial de Amena. Y finalmente se escindio en
dos: Retevision, con la actividad de distribucion de sefiales de TV y radio; y Grupo Amena, con las
actividades de telefonia. La primera fue adquirida —y absorbida- por Abertis; y la segunda por France
Telecom (2006), quien le cambi6 el nombre a Orange.

87 Seguia siendolo a finales de 2014; ahora bajo el nuevo nombre comercial de Movistar.

88 De hecho la participacion estatal era solo del 50%, pues desde la creacion de REE (como segregacion de
la entonces publica Endesa) el conjunto de las compaiiias eléctricas espafiolas -Endesa incluida- poseian ya
el 50% del capital de REE. Al aprobar el gobierno la privatizacion, simultdneamente se establecio por ley
que ninguna de las compaiiias eléctricas podra tener mas del 10% del capital de REE. Eso oblig6 a Endesa y
otras compaiiias a desprenderse de acciones de REE mediante venta de éstas en bolsa.

89 Consistié en la venta del 91% de las acciones a Gas Natural. Si bien posteriormente Gas Natural fue
obligada por el gobierno a venderse la mayor parte de las acciones en bolsa, conservando solo un 5%.
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Y, finalmente, los sucesivos gobiernos espafioles —bajo la presion de las directrices de la Comision
Europea, que considera vital que se establezca algo parecido a la competencia en los servicios
ferroviarios europeos (al estilo de lo que se intentd en Gran Bretafia)- ya han anunciado en varias
ocasiones la privatizacion de Renfe. El primer paso consistio en desgajar la parte de la compaiiia
representada por las vias férreas, las estaciones, y todo el sistema de control de trafico (siguiendo la
pauta de la britanica Rail Track). Esta parte de Renfe pasdé a una nueva empresa publica creada al
efecto: Adif (Administrador de Infraestructuras Ferroviarias), que es la que ahora concentra la parte de
la actividad ferroviaria mas claramente asociada a las caracteristicas técnicas de monopolio natural.

En resumen, tenemos cinco casos con caracteristicas técnicas de monopolio natural -dado
que se refieren a actividades que requieren infraestructuras territoriales tipo red
(oleoductos, cables de telecomunicacion, emisores de sefnales de TV, gasoductos, y red de
alta tension)- para las cuales los sucesivos gobiernos espafioles decidieron (en contra de lo
que recomendaria la teoria econdOmica normativa respecto a monopolios naturales)
privatizar las empresas publicas que estan(aban) operando estas infraestructuras. Una
estrategia similar a la seguida por los gobiernos britanicos con el teléfono (British
Telecom), el gas (British Gas) y la red ferroviaria (Railtrak). Parad6jicamente, y también
como en el caso de Gran Bretafa, estas operaciones de privatizacion se han presentado
principalmente como de operaciones de desregulacion, encaminadas a introducir la
competencia en el respectivo sector. Una expresion curiosa pues, en uno y otro pais,
simultdneamente a la privatizacion la logica de la situacion (monopolio natural, bajo
control privado) ha llevado a los sucesivos gobiernos ha establecer una regulacion
administrativa de esas actividades, creando para ello unos nuevos organismos publicos
para que apliquen esa nueva regulacion®®. Nuevos organismos que comportan,
logicamente, un nuevo gasto publico. Con respecto a estas privatizaciones de servicios
publicos no puede hablarse pues propiamente de que se haya producido una desregulacion;
en todo caso ha habido un cambio de regulacion: de directa —directrices a una EP- a
indirecta. Ni tampoco que dichos sectores se hayan abierto propiamente a la
‘competencia’. Cosa, por otra parte objetivamente dificil (debido a las aludidas
condiciones técnicas de monopolio natural), con la excepcion relaqtiva de lo apuntado
respecto al servicio telefonico. El cambio mas evidente ha sido en todo caso que la
propiedad y control de estas actividades monopolistas han sido transferidas a inversores
privados.

Socializacion de pérdidas y privatizacion de beneficios

El grueso de las operaciones de privatizacion ha consistido en Espafia en la venta, por
etapas, de las acciones de empresas que venian operando con una alta rentabilidad. Esto
muestra como objetivo evidente (aunque no necesariamente Unico) el de recaudar
importantes ingresos extraordinarios (venta de patrimonio estatal), con los que financiar o
reducir el déficit presupuestario. Pero es también evidente que se ha producido con ello
una privatizacion de beneficios. El interés de los grupos financieros espafioles y
extranjeros por participar en esas privatizaciones fue extraordinario, como quedd de
manifiesto por las exitosas OPV en Bolsa relativas a: Repsol, Endesa, Telefonica,
Argentaria, Tabacalera, Ree, Ence, Aldeasa, Aceralia-CSI, Indra e Iberia.

Por el contrario, las ventas en bloque, a un solo comprador (generalmente una
multinacional del sector) de EPs industriales —algunas con problemas de viabilidad- fueron
precedidas de largas negociaciones y frecuentemente de un  previo saneamiento
econdmico/financiero de la empresa por parte del Estado (a través del ‘holding’ publico al

90 Comision del Mercado de Telecomunicaciones, Comisién Nacional de la Energia, y Comision Nacional
de Defensa de la Competencia, por ejemplo.
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que estaba asignada). Saneamiento que incluia normalmente importantes reducciones de
plantilla.

Se insistid mucho publicamente -declaraciones de ministros y otros altos cargos de los
gobiernos del PSOE hasta 1996- de que lo importante en si no era la privatizacion sino la
reestructuracion de tal o cual sector, para hacerlo méas competitivo. Es decir, que la
propiedad en si de las empresas no importaba, sino su continuidad y viabilidad futura. A
titulo de ejemplo, se llevo a cabo una importante reestructuracion entre las empresas de
electrénica -con saneamiento financiero por parte del Estado, y con reducciones de
plantilla- dando asi lugar a un grupo electronico publico fuerte y en condiciones de ser
competitivo: Indra. Pero lo que sorprendié a muchos observadores fue que, una vez hecho
por parte del Estado este gran esfuerzo de ‘puesta en competitividad’ el paso siguiente
fuese poner en venta el grupo. Y lo mismo puede decirse respecto al proceso seguido con
las empresas del aluminio, ahora grupo Inespal; asi como también de otras EPs menos
importantes (p.e., Auxini); ademas de, por supuesto, el caso mas importante de todos en
cuanto a costes publicos de reestructuracion: el de la EP de la siderurgia, CSI-Aceralia.

Contemplados estos casos de saneamiento con la adecuada perspectiva temporal -desde
que se inicia la reestructuracion hasta que se privatiza la ‘nueva’ empresa-, pueden
considerarse objetivamente como ejemplos de lo que podria calificarse de una politica de
socializar las pérdidas para, una vez conseguidas las condiciones de competitividad,
privatizar los beneficios. La explicacion de estas privatizaciones —Indra, Inespal, Auxini-
por parte de quien las protagonizo (el entonces presidente de Sepi) fue que esas eran
empresas...

“..que nosotros hemos modernizado y estamos devolviendo al sector privado porque

entendemos que es lo que habia que hacer hoy” (Farreras, 1999, pag. 20), pues “...el Estado no

debe ser empresario ni puede serlo eficazmente” (pag. 24).

Unas afirmaciones que sorprenden por contradictorias: Al parecer el Estado (o, mas
precisamente, la Sepi) ha sido suficientemente capaz y eficaz como para reestructurar y
modernizar esas empresas, transformandolas de perdedoras en viables y rentables (como el
mismo Farreras explica con legitimo orgullo unas paginas antes en el mismo documento
citado), pero no seria capaz -también segun Farreras- de algo en principio més sencillo
como es seguir controlando-supervisando esas empresas una vez puestas en rentabilidad.

Desplazamiento del poder de decision de/sobre
ciertas grandes empresas, a otros paises

Una de las consecuencias obvias observadas de las privatizaciones ha sido el
desplazamiento del poder de decision de y sobre ciertas grandes empresas a otros paises,
dado que muchas de las empresas industriales y de servicios vendidas pasaron a estar bajo
control de inversores extranjeros. En el caso de Espaha esta consecuencia es
especialmente relevante, por el tipo de actividades productivas implicadas. Por citar los
casos mas destacados:

EP Empresa compradora (pais)
Secoinsa (electronica) >->  Fuijitsu (Japdn)
Telesincro (electrénica/inf) ->->  Bull (Francia)
Seat (automdviles) >->  Volkswagen (Alemania)
Enasa/Pegaso (camiones) >->  Fiat (ltalia)
Maquinista T.M. (bienes de equipo) ->->  Gec-Alsthom  (Francia/Gran Bretafia)
Carcesa (alimentacion) —->-> RJR Nabisco (EEUU)
Inespal  (aluminio) >->  Alcoa (Usa)
CSl/Aceralia (siderurgia) >->  Arbed (Luxemburgo); fusionada con Usinor en 2001

(Arcelor); comprada ésta luego (2006) por Mittal (India)
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Suria K/ Potasas del Llobr. (fertilizantes) >—>  Dead Sea Works (Israel)

Santa Bérbara (armamento) ->->  General Dynamics (EEUU)
Babcock Wilcox Esp. (bienes de equipo) —>->  Babcock Borsing (Alemania)
Endesa (electricidad) >->  Enel (ltalia)

Y por lo que respecta a las empresas que han sido privatizadas por etapas, mediante venta
de acciones en Bolsa, también unos porcentajes significativos de acciones han pasado a
manos de inversores institucionales extranjeros®!.

Todo parece indicar que esta “des-nacionalizacion” en la propiedad/control de
importantes empresas ha sido una consecuencia no buscada. Aunque tampoco
especialmente evitada por los sucesivos gobiernos. Significa en cierta forma un cambio
justamente hacia lo contrario de lo que unos afios antes perseguian gran parte de los
gobiernos occidentales cuando trataban de evitar la dependencia econdmica del exterior en
actividades industriales que se consideraban claves o estratégicas para el pais. Entonces,
mediante la nacionalizacion total o parcial se trataba de evitar el desplazamiento del poder
de decision sobre esas actividades a otro pais. Es decir, lo que en politica econémica se
conoce esquematicamente como ‘nacionalismo econdémico’. Una politica que ha sido
precisamente una de las causas historicas explicativas de que determinadas empresas
fuesen publicas: Se trataba con ello de evitar que tales empresas fuesen adquiridas por
inversores extranjeros y que las decisiones de y sobre estas empresas pasasen a depender
de firmas o inversores no-sujetos a la jurisdiccion del pais.

A pesar de que las privatizaciones han traido aparejado ese cambio en cuanto a des-
preocuparse politicamente del ‘nacionalismo econdmico’, hay que sefialar importantes
excepciones. Se observan ciertos casos importantes en los que el ‘nacionalismo
economico’ sigue siendo un ingrediente puntual en la politica de los gobiernos actuales,
incluidos aquellos que privatizan. Asi, cifié¢ndonos a la Union Europea, tenemos como
ejemplo la oposicion del gobierno francés a que la empresa Thomson fuese adquirida por
un grupo coreano. O el bloqueo (2006) por parte de instituciones estatales italianas de la
fusién de Autostrade con la espafiola Abertis (por considerar que se trataba de una
absorcion de la primera por la segunda): un caso pues de reticencia ‘nacionalista’ de un
estado de la Unidn respecto a otro. Y también hay ejemplos de un cierto ‘nacionalismo
econdmico’ a escala de la Union Europea: Casos como la defensa del consorcio europeo
Airbus (frente al monopolio ‘extranjero’ de Boeing), o de la Agencia Europea del Espacio;
o también el de la oposicion de la Comision Europea (2008-09) a que British Airways se
fusionase con American Airlines.

5.4
Consecuencias politico-econdmicas a escala global

Los Estados se desprenden de responsabilidades economicas

En una coyuntura histérica (afios 90, y nuevo siglo) en la que la politica de los Estados
cada vez pasa a estar mas dominada por lo econdmico, se observa como, paraddjicamente,
los gobiernos se liberan de responsabilidades econdmicas, desprendiéndose de EP cuyas
actividades antes se consideraban de vital importancia desde la perspectiva de las
repercusiones sociales o de Isu peso estratégico en la economia. Y ello tanto si éstas
presentan resultados econdmicos bajos o negativos —de donde podria sospecharse que esas

91 De forma destacada, fondos de pensiones norteamericanos.
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empresas no estan bien gestionadas o que necesitan una reestructuracion- como si se trata
de EP muy rentables, viables o de importancia estratégica. Esta tendencia a abandonar la
supervision-control publica sobre la produccion de bienes y servicios estratégicos es de
hecho un ingrediente que hay que anadir a los objetivos comentados antes -recaudatorio,
reduccion del gasto publico y demas-, para analizar todas las implicaciones de las politicas
privatizadoras llevadas a cabo: El Estado renuncia al papel de Principal/titular, respecto a
ciertos casos de servicios basicos, como quien declina  seguir ejerciendo una
responsabilidad.

Si consideramos gobiernos de adscripcion conservadora, tal politica de renuncia no
requiere mayores comentarios ni puede sorprender, puesto que ideologicamente han
estado en general en contra de que el Estado intervenga en (regule) la economia o los
mercados; y, por tanto, en contra de la propia existencia de EP. Pero en cuanto a los
gobiernos de adscripcion socialdemocrata, es un hecho que no todas las operaciones de
privatizacion de EP rentables que han llevado a cabo -y especialmente las de EP que han
conseguido sanearlas y ‘ponerlas en rentabilidad’ (como CSI, Inespal o Indra en Espaia,
por ejemplo)- se explican por el objetivo recaudatorio, o por el de evitar tener que
financiar la expansion de esas EP. Del andlisis de declaraciones gubernamentales con
ocasion de las grandes privatizaciones se desprende que ha habido/hay también una cierta
voluntad politica de desprenderse de las EP como de algo inapropiado, molesto, como de
una responsabilidad que ya no se quiere asumir. Y esto si puede resultar sorprendente.

O quizés no tanto, puesto que esta politica mas bien tacita de desprenderse de las EP,
como un fin politico en si, se enmarca en los esquemas de la politica econdomica
dominante, explicita o implicitamente liberalista, de los que han ido progresivamente
desapareciendo tanto las ideas keynesianas como el mismo concepto de ‘politicas
industriales activas’. Pues activa implica intervenir en la economia, y ello va en contra de
los vientos liberales que —canalizados por organismos internacionales (CE, OMC, FMI)-
acompaiian al paradigma dominante de la globalizacién. En el caso concreto de Espana, la
principal razén que se ha aducido para ello desde los diferentes gobiernos es la dificultad
de llevar a cabo politicas econdmicas activas dentro de las directrices y la disciplina

econdmica que impone la pertenencia a la Unién Europea 92.

Contribucion a la concentracion monopolistica internacional

Uno de los argumentos mas destacados y constantes para defender las privatizaciones ha
sido el de la necesidad de eliminar las situaciones de monopolio que ostentaban
determinadas EPs, a fin de que la economia se beneficiase de las ventajas de la
competencia. Ventajas que se supone seran en términos de: 1) precios menores y/o mayor
calidad para los consumidores; y 2) que el sector desregulado/desmonopolizado gane en
eficiencia, y asi en competitividad frente a las empresas extranjeras. Y, efectivamente, las
politicas de desregulacion y de desaparicion de monopolios (legales o de hecho) han sido
una constante en la mayoria de los paises en los que las privatizaciones han sido
importantes Pero al mismo tiempo (y al margen de los casos de pervivencia de situaciones
de monopolio —ahora privado- comentados antes) se ha ido produciendo un fenémeno en
cierto modo contradictorio, espoleado por la multiforme globalizacion de los mercados.
Este fendbmeno consiste en la tendencia a la concentracion empresarial a escala
internacional, que lleva a la formacion de quasi-monopolios no ya estatales sino a escala
regional (europea) o mundial. Y de una forma directa o indirecta las grandes operaciones
de privatizacion han estado enmarcadas en esta dindmica de concentracion trasnacional.

92 A titulo de ejemplo, “...el Estado no debe ser empresario ni puede serlo eficazmente, y, en definitiva
aunque quisiera, las reglas del juego internacional no le dejan” (Farreras, presidente de Sepi, 1999, pag. 24).
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Una dindmica que genera una contradiccion entre, por una parte, las proclamas
gubernamentales en defensa de la competencia local (estatal), y, por otra, la realidad de la
concentracion monopolistica a escala internacional. La expansion internacional de, por
ejemplo, Telefonica espafiola, o de la alemana Telekom, pueden servir de ejemplo. La
concentracion sectorial a escala multinacional es también la tonica en el sector de la
electronica, el papel, las lineas aéreas, la siderurgia, o el aluminio.

Se trata de un proceso que se desarrolla bajo el principio/doctrina de la libertad de
mercados (mercado de empresas, en este caso), y bajo la forma de una carrera por ganar
(a los otros posibles contendientes) en competitividad, pero que, paraddjica e
inevitablemente, estd llevando al control monopolistico de sectores a escala
multinacional. Asi, por ejemplo, es perfectamente posible que dentro de un tiempo una
empresa ya actualmente gigantesca como Deutche Telekom pase a ser dominante en el
mercado europeo mediante compra de otras compaiias telefonicas ‘locales’ fuera de
Alemania, y consiga alcanzar una cuota de mercado dominante en la Unién Europea, tal
como de hecho figura en sus planes estratégicos.

Todo parece indicar, pues, que el mismo proceso e ideologia econémica que ha dado
lugar a la desaparicion —al menos formalmente- de los monopolios estatales, acabe dando
lugar a situaciones de monopolio a una escala mucho mayor. La diferencia serd que ahora
esos monopolios multinacionales seran propiedad de inversores privados: a veces
conocidos grupos econdmicos, otras veces andnimos inversores institucionales del
mercado mundial de capitales (bancos, fondos de inversiones, fondos de pensiones), y a
veces centenares de miles de pequefios inversores en bolsa. En cualquiera de los casos, un
tipo de propiedad que -como una sobrada experiencia historica muestra- deriva a que la
empresa (al tratarse de grandes empresas se habla entonces mas bien de la ‘corporacion’ o
el ‘grupo’) acaba estando controlada, por una parte, por una cierta coalicion establecida
entre los dos o tres grupos de accionistas minoritarios mas importantes (el denominado
‘nicleo duro’, cuyos componentes puede que no retnan mas alld de un 5 % de las
acciones) y, por otra parte, por los altos directivos de la propia empresa.

Es de destacar que este proceso, que parece estar llevando a que sectores industriales
enteros -o ciertos servicios publicos; especialmente la electricidad, el gas y las
telecomunicaciones- queden asi “monopolizados a través del mercado global”, no
encuentra oposicion apreciable desde las filas del propio liberalismo econdémico:
Paradojicamente, la concentracion de poder de mercado no parece preocupar cuando es a
escala internacional.

A A A
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Annex 1
survey by Shirley & Walsh #; from Shirley & Walsh (2000) , pp. 50-51,(extracting their “1 = pre/post privatisation” refferences)

Country Market Structure
Study Industry Measure of Performance Sample Size 0=LDC 1= no-compet.
1 = transition 2= intermediate
Not properly on PE’s privatisation. The study is on 2 = industrialized | 3 = full compet.
Estate’s companies in Eastern Europe countries when
Private Ownership Superior their transition to market economies
La Porta, Lopez-de-Silanes 1997 Mixed cost, profits, labor prod 218 0 mixed
Frydman, Gray, Hessel, Rapaczynski 1997/ Mfg. cost, labor prod. 185 1 4
Ramamurti 1997 Railroad labor prod. 8 0 2
Megginson, Nash, Randenborgh 1994 Mixed labor prod., profts 61 0, 2 mixed
Pohl, Anderson, Claessens, Djankov 1997 Mfg. labor prod., TFP 6300 1 4
Eckel, Eckel, Singal 1996 Airlines price 1 Not properly on 1 2 4
Claessens, Djankov, Pohl 1997/ Mixed profits\ companies’ efficien- 706 1 4
Boubakri, Cosset 1998 Mixed profits cy but on competi- 79 0 mixed
Dewenter, Malatesta 1999 ki Mixed profits tors’ stock prices 63 0, 2 mixed
D'Souza, Megginson 1999a Mixed profits 85 0, 2 mixed
D'Souza, Megginson 1999b / Telecom profits 17 0, 2 mixed
Frydman, Hessel, Rapacynski 1998 Mfg. restructuring 130 1 4
Barberis, Boycko, Shleifer, Tsukanova,1996 Retail restructuring 413 1 4
Galal, Jones, Tandong, Vogelsang 1994 ixed TFP/welfare 12 o, 2 mixed
Not properly
Ambiguous Or No Difference On,cf)mpan'es'
efficiency (see
. point 5.2)
Foreman-Peck, Manning 1988 lecom labor prod. 1 2 2
Adam, Cavendish & Mistry 1992 Mixed labor prod. 6 countries 0 mixed
Frydman, Gray, Hessel, Rapaczynski 1998 Mfg. labor prod. 218 1 4
Bishop, Kay 1989 Mixed Profits 12 2 mixed
Martin, Parker 1995 Mixed profits, labor prod 11 2 mixed
Boubakri, Cosset 1998 Mixed Profits 16 0 ?
Newbery, Pollitt 1997 Electricity TFP/welfare 1 2 2

Public Ownership Superior
(no-one)

# Cuadro de elaboracion propia a partir de la tabla 1 de su WP (pag. 50-51), seleccionando los estudios que presentan como tipo “1 = pre/post privatisation”
## Es el mismo articulo revisado aqui antes en 2.2, que se publicd en 2001; (los autores de este ‘survey’ trabajaron con un pre-print de 1999, practicamente idéntico)
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Annex 2

survey by Megginson & Netter (2001), pp. 349-354
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Megginson and Netter: From State to Market
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TABLE 3

CASE STUDIES, COUNTRY AND INDUSTRY-SPECIFIC EMPIRICAL STUDIES: NON-TRANSITION ECONOMIES

Study Sample description, study period, and methodology Summary of findings and conelusions

Galal, Jones, Compares actual post-privatization performance of 12 Documents net welfare gains in 11 of the 12 cases

Tandon, and  large firms (mostly airlines and regulated utilities) in which equal, on average, 26% of the firms’ pre- Not proper!y ,

WVogelsang UK, Chile, Malaysia, Mexico to predicted perfor- divestiture sales. Find no case where workers werg  ON cOmpanies

1994 mance if the firms remained SOEs, made worse off, and 3 whére workers were made | efficiency (see

sigIJ.iﬁL:mtIy better off. point 5.2)

Martin and Using 2 measures {ROR on capital employed and an- Mixed results, Outright performance improvements

Parker 1995  nual growth in value-added per employee-hour), exam-  after privatization found in less than half of firm-
ines whether 11 UK firms privatized in 1981-88 im- measures studied. Several firms improved prior to NC
proved performance after divestment. Atternpts to divestiture, indicating an initial “shake-out” effect
control for business cycle effects, upon privatization announcement.

Ramamurti Surveys studies of 4 telecom, 2 airline, and 1 toll-road Concludes privatization very positive for telecoms,

1996 privatization programs in Latin America during 1987 partly due to scope for technology, capital investment, | NC
91. Discusses political economic issues, methods used and attractiveness of offer terms. Much less scope for
to overcome bureaucratic/ideological opposition to productivity improvements for airlines and roads, and
divestiture. little improvemnent observed.

Boles de Estimates impact of 1987 deregulation and 1990 Documents significant declines in price of phone ser-

Boer and privatization of Telecom New Zealand on price and vices, due mostly to productivity growth that cut costs FA.V’ though

Evans 1996 quality of telephone services. Examines whether in- at a 5.6% annual rate, and significant improvement mixes dereg-
vestors benefited. in service levels. Shareholders also benefited signifi- ulation with

cantly. privatisation

Petrazzini Using International Telecommunications Union (ITU)  Deregulation and privatization both are associated with

and Clark data through 1994, tests whether deregulation and significant improvements in level and growth in tele-

1996 privatization impact level and growth in teledensity (main ~ density, but have no consistent impact on service quality. | NC, though
lines per 100 people), prices, service quality, and Derepulation associated with lower prices and increased | idem
employment by telecoms in 26 developing countries. employment; privatization has the opposite effect. former

Ramamurti Examines restructuring and privatization of Documents a 370% improvement in labor productivity

1997 Ferrocarilla Argentinos, the national railroad, in 1990, and a 78.7% decline in employment (from 92,000 to
Tests whether productivity, employment, and need 19,682). Services were expanded and improved, and FAV
for operating subsidies {(equal to 1% of GDP in 1990) delivered at lower cost to consumers. Need for op-
change significantly after divestiture. erating subsidies largely eliminated.

Eckel, Examines effect of British Airways™ privatization on Stock prices of US competitors decline on average 7% N |

Eckel, and competitors’ stock prices. Tests whether fares on upon BA's privatization, and fares on routes served ot proper_y ,

Singal 1997 competitive routes decline after privatization. by BA and competitors fall by 14,3%. Compensation on companies

of BA executives increases and becomes more efficiency
performance-contingent.

Newberry Performs cost-benefit analysis of the 1990 restruc- Restructuring/privatization of CEGB resulted in per-

and Pollitt turing and privatization of Central Electricity Generat-  manent cost reduction of 5% per year, Producers and FAV, though

1997 ing Board (CEGB). Compares actual performance of shareholders eapture all this benefit and more. Con- mixes restr-
privatized firms to a counterfactual assuming CEGBH sumers and government lose. Shows that alternative ucturing
remained state-owned. fuel purchases involve unnecessarily high costs and with privat-

wealth flows out of country. N

Ros 1999 Uses ITU data and panel data regression methodology ~ Countries with at least 50% private ownership of main
to examine effects of privatization and competition on telecom firm have significantly higher teledensity
network expansion and efficiency in 110 countries levels and growth rates. Both privatization and com- FAV
over 1986-95. petition increase efficiency, but only privatization is

positively associated with network expansion.

LaPortaand  Tests whether performance of 218 Mexican SOEs Output of privatized firms increased 54.3%; employ-

Lépez-de- privatized through June 1992 improves after di- ment declined by half (though wages for remaining FAV

Silanes 1999 vestment, Compares performance with industry- workers increased). Firms achieved a 24% point in-

matched firms, and splits improvements documented
between industry and firm-specific influences.

crease in operating profitability, eliminating need for
subsidies equal to 12.7% of GDP. Higher product
prices explain 5% of improvement; transfers from laid-
off workers, 31%, and incentive-related productivity
gains account for remaining 64%.
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TABLE 3 (Cont.}
Study Sample description, study period, and methodology Summary of findings and conclusions
Wallsten Performs econometric analysis of effects of tele- Competition is significantly associated with increases
2000a communications relorms in developing countries, in per capita access and decreases in cost, Privatization

though mixes compe-
tition and deregulation
with privatisation

Laurin and
Bozec 2000

Using panel dataset of 30 African and Latin American
countries from 1984-97, explores effects of pri-
vatization, competitiu-n and regulaiian on telecom-
munications performance.

Compares productivity and profitability of 2 large
Canadian rail carriers, before and after 1995 pri-
vatization of Canadian National (CN}. Compares ac-
counting ratios for 17-year period 1981-87 and 3
sub-periods: the fully state-owned era (1981-91), pre-
privatization (1992-85), and post-privatization, Com-
pares stock returns from 1995-98, Creates 6-firm
comparison group of Canadian privatizations and com-
putes accounting ratios and stock returns for these
firms.

Not actually published (Working Paper of UBC)

is helpfuI u-nly it‘mupled with effective, indel:lendent
regulation. Increasing competition is single best re. NC
form; competition in combination with privatization rs
best. Privatizing a monopoly without regulatory re-
forms should be avoided.

Total factor productivity of CN much lower than that
of privately owned Canadian Pacific (CP) during 1981
91, but became as efficient during pre-privatization | Nc
(1992-95), exceeded it after 1995. CN stock price
outperformed CP, the transportation industry, and the
Canadian market after 1895. Both firms shed workers
after 1992, but CN’s employment declined more (34%
vs 18%) as average productivity almost doubled (97%
inerease). CN's capital spending increased signifi-
cantly, though CF'’s increased more. Six-firm Canadian
privatization comparison group experienced significant
increases in investment spending and productivity and
deeline in employment.

Boylaud and  Uses factor analysis and database on market structure Prospective and aetual competition both bring about
Nieoletti and regulation to investigate effects of liberalization productivity and quality improvements and lower | NSD
2000 and privatization on productivity, prices and qualityof  prices in telecom services, but no clear effect was
long-distance and cellular telephone services in 23 found for privatization,
OECD countries over 1991-97,
Megginson and Netter: From State to Market 353
TABLE 4
EMPIRICAL STUDIES ON PERFORMANCE CHANGES FOR FIRMS PRIVATIZED Via PUBLIC SHARE OFFERINGS:
NON-TRANSITION ECONOMIES
These studies each employ samples from more than one country and more than one industry.
Study Sample deseription, study period, and methodology Summary of findings and conclusions
Megginson,  Compares 3-year average post-privatization per- Documents economically and statistically significant
Mash, van ormance ratios to 3-year pre-privatization values for 61 post-privatization increases in output (real sales),
Randenborgh  firms from 18 countries and 32 industries from 1961- operating efficiency, profitability, capital investment FAV
1994 89, Tests significance of median changes in post versus  spending, and dividend payments; significant de-
pre-privatization periods. Binomial tests for percent of  creases in leverage; no evidence of employment de-
firms changing as predicted. clines, but significant changes in firm directors.
Macquieira Compares pre- versus post-privatization performance Unadjusted results virtually identical to MNR: sig-
and Zurita of 22 Chilean firms privatized over 1984-89. Uses nificant increases in output, profitability, employment,
1996 Megginson, Nash and van Randenborgh (MNR) investment, dividend payments. After adjusting for
methodology to analyze first without adjusting for market movements, changes in output, employment, FAV
overall market movernents (as in MNR), then with and liquidity are no longer significant, and leverage
adjustment for contemporaneous changes. increases significantly.
Boubakri Compares 3-year average post-privatization per- Documents significant post-privatization increases in
and Cosset formance ratios to 3-year pre-privatization values for output (real sales), operating efficiency, profitability,
18998 79 firms from 21 developing countries and 32 indus- capital investment spending, dividend payments, FAV

tries over 1980-82, Tests for significance of median
changes in ratio values post- versus pre-privatization.
Binomial tests for percentage of firms changing as
predicted.

Joaquim Vergés

employment; significant decreases in leverage. Per-
formance improvements are generally larger than
those documented by MNR.
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TABLE 4 (Cont.)
Study Sample description, study period, and methodology Summary of findings and conclusions
D'Souzaand  Documents offering terms, sale methods, and Documents significant post-privatization increases in
Megginson ownership structure resulting from privatization of 78 output (real sales), operating efficiency, and profit- =~ FAV
1999 firms from 10 developing and 15 developed countries  ability, and significant decreases in leverage. Capital
over 1990-94, Compares 3-year average post- investment spending increases insignificantly, while
privatization performance ratios to 3-year pre- employment declines significantly. More of the firms
privatization values for subsample of 26 firms. Tests privitized in the 1990s are from telecoms and other
for significance of median changes in ratio values post-  regulated industries,
vs pre-privatization. Binomial tests for percent of firms
changing as predicted.
Verbrugpe, Study offering terms and share ownership results for Documents moderate performance improvements in
Megpginson, 65 hanks fully or partially privatized from 1981 to OECD countries. Ratios proxying for profitability, fe 1,
Owens 2000  1996. Then compare pre- and post-privatization per- income (noninterest income as fraction of total), and
formance changes for 32 banks in OECD countries capital adequacy increase significantly; leverage ratio
and 5 in developing countries. declines significantly. Documents large, ongoing state
ownership, and significantly positive initial returns to
IPO investors,
Boubakri Examine pre- versus post-privatization performance of  Document significantly increased capital spending by
and Cosset 16 African firms privatized through public share of- privatized firms, but find only insignificant changes in
1999 fering during 1989-96. Also summarize findings of profitability, efficiency, output and leverage. NSD
three other studies pertaining to privatization in
developing countries.
D'Souzaand  Examines pre- versus post-privatization performance Profitability, output, operating efficiency, capital
Megginson changes for 17 national telecom companies privatized spending, number of access lines, and average salary) FAV
2000 through share offerings during 1981-94. per emplovee all increase significantly after pri-
vatization, Leverage declines significantly; employ-
ment declines insigniﬁﬁmﬂy.
Dewenter Compares pre- versus post-privatization performance  Documents significant increases in profitability {using
and of 63 larpe, high-information companies divested dur-  net income) and significant decreases in leverage and
Malatesta ing 1981-94 over both short-term [(+1 to +3) versus labor intensity (employees + sales) over short-and | NC
2001 (=3 to—1)] and long-term [(+1 to +5) versus (~10to—1)]  long-term horizons. Operating profits increase prior to
horizons, Examines long-run stock return performance  privatization, but not after. Significantly positive long-
of privaﬁ'z.ed firms and compares relative pe.rfunnambe term (1-5 years) abnormal stock returns, mnsﬂy in
of a |a.rge 3amP|e (1,500 ﬁnn-ye.a.m} of state and pri- Hungary, Poland, and UK. Results strcmg]y indicate
vately owned firms during 1975, 1985, and 1995. that private firms outperform SOEs.
Boardman, Compares 3-year average post-privatization per- Profitability, measured as return on sales or assets,
Laurin, and formance ratios to 5-year pre-privatization values for 8 more than doubles after privatization; efficiency and

Vining 2000 Canadian firms privatized during 1988-95. Computes

long-run (up to 5 years) stock returns for divested
firms.

Not actually published (Working Paper of UBC)

sales increase significantly (though less drastical!
Leverage and employment decline significantly;
capital spending increases significantly. Privatized
firms significantly outperform Canadian stock market
over all long-term holding periods.

FAV
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Annex 3:
survey by Parker; from Parker, David (2004a), (pp. 5-6)

1€ ECONOMIC AFFAIRS SEPTEMBER 2004

Author(s)

Industry(s)

Maln performance
measures used

Findings

Hutchinson
(1291)

Bishop and
Thompson (1992)

Haskel and
Szymanski (1993)

Burns and
Weyman-jones
(1994}

Parker (1994)

Bishop and
Green (1995)

Waddams Price

and Weyman-
Jones (1996)

Newbery and
Pollitt (1997)
Shaoul (1997)

Saundry and
Turnbull (1997)

Martin and
Parker (1997)

O'Mahoney
(1998)

Parker and
Wu (1998)

17 UK firms in several
industrial groupings

9 privatised enterprises
across a range of UK
industries: including BT,
British Gas and electricity
supply

12 privatised firms bebween
1972 and 1988, including
BT, British Gas, electricity
supply and water

Electricity distribution

British Telecom (BT)
1979/80 to 1993/94

& privatised enterprises
including British Gas
and BT

Gas industry,

1977/78 to 1921

Electricity generation

Water industry

Ports

11 privatised organisations
studied including British
Gas and BT. Years before
and after privatisation
included

Sectors of UK economy
including electricity,

gas and water

UK steel industry compared
with steel producers in six
other countries

Labour productivity,
profitability and
technology mix

Labour productivity and
total factor productivity
{TFP), 1970-80 compared
with 1980-20

Estimates of productivity
growth {output per
employee)

Multiple input, multiple
output model of befare
and after privatisation
using mathematical
programming technigques

Productivity and
employment costs
in total costs.
R&D expenditures

TFP and financial data,
198904

Malmquist indices of
productivity growth

Warious

Cost and output data

Traffic and financial data
including capital
expenditure, mainly

for the 1980s

Labour productivity, TFP.
various financial ratios
and data envelopment
analysis (DEA)

Labour productivity and
TFP in the UK relative
to US, France, Germany
and Japan

DEA analysis of relative
input—output efficiency
and productivity figures

Privately-owned firms outperformed
comparable state-owned firms in the
1970s and 1980s in terms of profitability
only. Less certain whether privatisation
had improved performance.

There was higher growth in labour
productivity in BT but the growth in TFP
fell in the 1980s. In British Gas labour
productivity grew at the same rate in
the 1970s as the 1980s, while the growth
of TFP declined. Electricity supply saw

a fall in both labour productivity

and TFP growth.

In the main productivity has grown
faster in the 1980s. Competition is

the significant causal factor.

The 12 electricity distribution companies
have been maore efficient since
privatisation, but this continues a
long-term historical trend. There is also

a greater diversity of performance
amongst the 12 since privatisation.

Labour productivity has grown faster since
privatisation, but the record for TFP is much
less impressive. Employment costs have
declined as a percentage of all costs,
continuing a trend that dates back to
before privatisation. R&D expenditures as a
percentage of turnover have fallen, but this
result is difficult to interpret because it may
reflect a more efficient use of resources.
Competition rather than ownership is
Important. Growth in TFP in BT was in

part due to technical change.
Post-privatisation productivity growth was
around 5—6% per annum compared with
3% a year before privatisation in 19286.
However, differences remain in technical
efficiency amongst British Gas’s regions.
Labour productivity has more than doubled
since 1990, mainly due to shedding

labour. Real unit costs have declined.
Greater efficiency gains, meaning lower
costs relative to output, occurred prior

to privatisation.

The UK's privatised ports did not perform
better than trust ports and municipally-
owned docks. Service improvements

hawve come mainly from employment
de-regulation (the abolition of the
so-called Dock Labour Scheme).

Mixed results with labour productivity
growth evident but TFP growth

lagging behind.

Productivity gap declined in 1995
compared with 1989; but evidence

of a closing gap from the 1970s except
relative to France.

A large improvement in relative
performance occurred in the British
steel industry before the privatisation.
Privatisation was followed by a decline
in relative performance.

Table 2: Privatisation in Britain: a
summary of performance studies

FAV

NSD

NC

NC

NC

NC

NC

FAV

FAV

NSD

NC

NC (not properly on ‘post-

vs-prev’’ privat.

DES
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6 EDITORIAL:

Resultados y consecuencias de las privatizaciones de EP

LESSONS FROM PRIVATISATION

Table 2: Continued Author(s)

Industry(s)

Maln performance
measures used

Findings

Parker (1999)

Harris et al. (1998);
Cox et al. (1999)

Not properly on companies’
efficiency

Saal and Parker
(2000, 2001)

Florio (2003)

British Airports Authority
- largest airport operator
in the UK privatised

in july 1987

Procurement practices in
28 privatised companies

Water and sewerage
industry in England
and Wales

BT's long-term performance
over 40 years

DEA analysis of the relative
performance of BAA pre-
and post-privatisation and
the relative performance
of its individual airports
compared with other
airports in the UK privately
and publicly owned
Questionnaire and case
studies

Labour and total factor
productivity and cost
function

Qutput, prices, revenues,
costs, employment,
productivity, profits and
investment. The rate of
growth of output was
higher before privatisation.
Prices fell with business
users and international
calls the biggest gainers

Mo evidence that privatisation had a
significant effect on performance.
Performance improvements were a
continuation of a longer-term trend.

NSD

Evidence of improvements in procurement
efficiency after privatisation, but some firms
progressing faster than others and few
close to achieving best practice.
Privatisation led to no obvious rise in
productivity or lowered costs of
production. Higher productivity and lowe N\ C
unit costs came when the requlatory
price caps were tightened in 1925.
There was evidence of capital for labour
substitution, while R&D expenditures fell
as a percentage of turnover. Operating
profits were stable before and after
privatisation and privatisation had little
discernible effect on productivity trends
before 1921, when the introduction of
more competition and new regulatory
pressures led to large gains.

FAV?

NSD

Source: Parker (2004).
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Anexo 4:
Resultados de la ex EP Seat antes y después de su privatizacion

(-), pérdidas ; (+) =beneficios ( en millones de pesetas)

1982 -50.948 1990 + 5.005
1984 -36.190 1991 + 2.486
1985 - 36.568 1992 - 12.756
1986 (PRIVATIZ)  -27.433 1993 -151.315
1987 - 5.031 1994 - 29.473
1988 + 1.860 1995 - 11.285
1989 + 1.172 1996 + 5.339

Joaquim Vergés
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