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Introduccién

Habiendo transcurrido méas de tres décadas desde que las politicas de privatiza-
cién de empresas ptblicas se incorporaron a la agenda cotidiana de los diferentes
gobiernos, la literatura sobre los resultados de dichas politicas ha ido creciendo en
extensiéon y en la diversidad de metodologias empleadas para el anilisis de dichos
resultados. El presente trabajo pretende revisar parte de esa literatura, al mismo
tiempo que exponer algunos de los factores que dan origen a mejoras en el funciona-
miento de las empresas tras el cambio de propiedad. Para ello, en el primer apartado
se exponen algunas de las teorfas que pretenden argumentar las fuentes de ineficien-
cias en las empresas publicas, realizdindose en el segundo apartado la revisién de
parte de la literatura sobre resultados de las privatizaciones. Finalmente, las principa-
les conclusiones del capitulo son ofrecidas en el dltimo apartado.
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I. El origen de los cambios

Los cambios experimentados por las empresas, motivados por su traspaso de
manos ptblicas a manos privadas, pueden venir originados por modificaciones en el
ambito de mercado en el que operan, o bien por transformaciones en el ambito
interno-institucional.

En lo concerniente al &mbito del mercado en el que operan, la obtencién de mejo-
ras en la eficiencia productiva va a depender crucialmente de las medidas que, junto
con el cambio de propiedad, se pongan en marcha para promover la competencia tan-
to en el mercado de outputs como de inputs. La literatura sobre privatizaciones compar-
te, casi de forma undnime, el punto de vista de que éstas medidas son imprescindibles
para el éxito de las politicas privatizadoras'. Las condiciones competitivas facilitan
comparaciones sobre el modo en que estdn funcionando y siendo gestionadas empresas
cuyos directivos se enfrentan con el mismo tipo de riesgos e incertidumbres, y en don-
de se supone que si las estrategias seguidas para minimizar costes no son adecuadas, la
empresa tendra que emprender el camino de salida del mercado®.

Los problemas de eficiencia se plantean mas agudamente en el caso de privatiza-
cién de monopolios naturales. En general, parece que cuando es dificil establecer la
competencia, por la presencia de economias de escala o de externalidades, una
empresa puramente privada es ineficiente. En este caso, la regulacién estatal se hace
necesaria para hacer compatible la propiedad privada con el bienestar social. Sin
embargo, las empresas privadas reguladas presentan similitudes con las empresas
publicas, ya que sefiales externas de eficiencia como la posibilidad de quiebra son
inefectivas y como han sefialado Laffont y Tirole (1991:102), los reguladores consti-
tuyen para ellas un principal afiadido, generandose conflictos de intereses entre estos
Gltimos y los accionistas.

Asf mismo, es importante sefialar la relevancia que la Teoria de los Mercados Con-
testables ha ejercido en los procesos de liberalizacién y privatizacion de los sectores
tradicionalmente regulados y considerados como monopolios naturales. La demos-
tracién de que en incluso en situaciones de monopolio los mercados pudieran ser
contestables® a causa de la obtencién de beneficios extraordinarios inspiré significati-
vamente las reformas abordadas en sectores como transportes (ferrocarriles, trans-
porte aéreo), telecomunicaciones y electricidad.

! Puede suceder que en el periodo inmediatamente posterior a la privatizacién no se incremente el nivel de
competencia en el sector donde se desenvuelvan las empresas privatizadas, pero a més largo plazo, el cambio
tecnolégico y los procesos de reestructuracion industrial hagan los mercados mas contestables y se creen de esta
manera incentivos hacia una mayor eficiencia. Esto constituirfa el aspecto dindmico de la privatizacién. Ver Bai-
ley (1995:306).

 Es importante hacer notar que es la competencia, y no el caracter de la propiedad, el instrumento que
garantiza el ejercicio de un verdadero control de la gestién, ya que la propiedad privada por sf misma no garan-
tiza un funcionamiento eficiente de la opcién de salida del mercado de producto. De hecho, muchos monopo-
lios privados estan protegidos por barreras de entrada naturales o artificiales que impiden dicha salida.

’ Ver Baumol y otros (1982).
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En lo referente al 4mbito interno-institucional, los problemas de las empresas
publicas suelen exponerse en términos de su deficiente estructura de incentivos y
sanciones inherentes a la organizacién, viniendo dada la fundamentacién teérica de
éstas deficiencias por las teorias de los derechos de propiedad y de la agencia, a las que
habria que afiadir también las teorfas, provenientes del campo de la Economia de
las Organizaciones, sobre costes de influencia e interferencia en las organizaciones
empresariales. Los apartados siguientes exponen brevemente el conjunto de las teo-
rfas mencionadas.

1.1 La Teoria de los Derechos de Propiedad

Desde Ia perspectiva de la Teorfa los Derechos de Propiedad®, la propiedad publi-
ca en general, y como consecuencia la empresa publica, ha sido criticada en base a la
ausencia de un sujeto perceptor del derecho a la renta residual (diferencia entre el
valor de la produccién y la retribucién de los factores productivos).

Considerando una situacién en la que el output de un equipo de produccion es el
resultado de las aportaciones de varios trabajadores, y la produccién de un tnico
individuo es dificil de medir, Alchian y Demsetz (1972), en su articulo cl4sico en la
Teorfa de los Derechos de Propiedad, asignan a la propiedad privada una capacidad
superior, en relacién a la pdblica, para incentivar la basqueda del maximo beneficio
por las empresas, ya que son los propietarios privados, depositarios tltimos de la ren-
ta residual generada por la actividad empresarial, los Gnicos que tienen la posibilidad
de controlar el que los miembros individuales del equipo de produccién realicen su
méximo posible esfuerzo. La propiedad ptblica, segtin estos autores, careceria del
incentivo a la maximizacién de beneficios, ya que en ella no coinciden las funciones
de control y derecho a la percepcién de la renta residual’.

Una variante de esta teorfa es la que atribuye a la no transferibilidad de los dere-
chos de propiedad de las empresas publicas su menor eficiencia en relacién a las
empresas privadas, ya que los individuos no pueden especializarse en su propiedad vy,
por tanto, capitalizar y capturar las ganancias futuras que surgen de las mejoras en la
eficiencia de las mismas (De Alessi, 1989:141)°.

Aunque validos, quizas, para empresas de un tnico propietario, la critica realiza-
da a estos planteamientos es su escasa o nula aplicabilidad en el contexto de las

“Ver Alchian y Demsetz (1972), Barzel (1989), De Alessi (1980), Demsetz (1988) y Eggersston (1995).

> Este argumento es criticado por Holmstrom (1982) quien sefiala, en sintesis, que en realidad el problema
es romper la restriccion presupuestaria, esto es, que si las empresas ptblicas pudiesen quebrar o despedir a sus
empleados no existirfa el problema aunque fueran de propiedad publica.

¢ Como afirma Eggertsson (1995:148-9), cuando la propiedad de la empresa se fracciona, el incentivo de
cada propietario individual para controlar la gestién es limitado; pero en el caso de las empresas privadas un
individuo se puede especializar en ser propietario de las que se dediquen a la produccién de los bienes para los
que tenga conocimientos especificos, mientras que esta especializacién es imposible que se produzca en el caso
de empresas politicas o publicas.
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grandes sociedades anénimas actuales (Rowthorn y Ha-Joon, 1993:55). En estas
sociedades, la propiedad privada tampoco garantiza los incentivos a la maximizacién
del beneficio, ya que en ellas se produce la separacién entre las funciones de control
y propiedad?.

Contra estas criticas se aduce el argumento de que aunque los accionistas indivi-
duales tengan incentivos a no realizar los esfuerzos que implica el control de la ges-
tién, existen instrumentos alternativos fundamentales a través de los cuales el mer-
cado articula dichos incentivos para una gestién eficiente de la empresa, siendo
alguno de ellos la salida de empresas del mercado de producto y la cotizacién de éstas
en el mercado de capitales.

Respecto a lo primero y como es sabido, en condiciones de competencia, si las
estrategias seguidas para minimizar costes no son adecuadas, la empresa tendra que
emprender el camino de salida del mercado. La experiencia muestra, sin embargo,
que este camino no opera, o lo hace muy lentamente, para empresas no minimizado-
ras de costes pero de gran tamafio, por lo que su operatividad depende fundamental-
mente de la dimensién empresarial.

Con respecto al mercado de capitales, sus virtudes incentivadoras provienen de
la posibilidad de absorcién a que se ven sometidas las empresas cuando su gestién no
es eficiente. En tales casos la cotizacién de sus acciones vera reducido su valor, indu-
ciendo a algtin agente externo a emprender un proceso de absorcién, sustituyendo al
equipo directivo con objeto de maximizar los beneficios potenciales no realizados
(Fama, 1984).

La utilidad real del mercado de capitales en cuanto a penalizar la gestion inefi-
ciente ha sido, sin embargo, muy discutida; ya que éste adolece de serias imperfec-
ciones, como el que las absorciones puedan venir motivadas por causas ajenas a
incrementos en la eficiencia interna de la empresa (por ejemplo, intereses personales
de directivos que no tengan que ver con razones de eficiencia), o por la obtencién de
un mayor poder de mercado con posterioridad a la fusién®. Los estudios empiricos
muestran que la supervivencia en dicho mercado depende, nuevamente, mas de su
tamafo que de su eficiencia o rentabilidad, sin que, en promedio, mejore la rentabi-
lidad de las empresas fusionadas tras un proceso de absorcién (Rowthorn y Ha-Joon,

1993:56).

" Ademas, en las mismas estd también presente el problema de comportamiento free rider que pueden
adoptar los accionistas-propietarios, conocedores de que los beneficios provenientes de los esfuerzos dedicados
a controlar la gestién de la empresa afectan a todos por igual, hayan o no contribuido todos a la realizacion de
tales esfuerzos.

¢ En los casos de absorcién se plantea de nuevo el problema del accionista free rider. Como afirman Gross-
man y Hart (1980), un accionista puede no estar dispuesto a vender sus acciones, ya que si las mantiene puede
disfrutar de la subida de precios generada por la absorcién. Si un cierto ndmero de accionistas actdan asi, el
intento de absorcion fracasard. Para evitar este problema se establecen derechos de adquisicién obligatoria en
la legislacion sobre sociedades anénimas de los distintos paises.
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1.2 La Teoria de la Agencia

Las relaciones de agencia estin presentes en numerosas instancias de la vida eco-
némica y se generan cuando una persona (agente) actiia en representacion o por cuen-
ta de otra denominada principal. El agente elige su actuacién entre un ndmero de posi-
bilidades alternativas y el principal tiene la funcién de prescribir las reglas de remunera-
cién del agente, al menos en los casos mas simples. Este tltimo, normalmente, tiene
mayor informacién que el primero sobre la tarea que debe realizar. Esta asimetrfa en la
informacion es la causante de los llamados costes de agencia, que son aquellos en los
que incurren las organizaciones al no poder funcionar con el grado de excelencia que
alcanzarian si la actuacion del agente fuera perfectamente controlable’.

La Teorfa de la Agencia, junto con la de los Derechos de Propiedad, forma parte
del enfoque institucional que sefala la importancia de los contratos como determi-
nantes de la organizacién econémica. Lo que diferencia a la primera de Ia segunda es
el rol especifico que adquieren las disposiciones contractuales de cara a modificar las
conductas de los agentes. La Teorfa de la Agencia, a diferencia de la de los Derechos
de Propiedad, enfatiza la importancia del disefio de los contratos para asegurar de
este modo el que la conducta del agente no se desvie de los objetivos del principal.

Uno de los problemas de agencia més estudiados es el que enfrenta a los propie-
tarios y a los directivos de las empresas en donde las funciones de propiedad y direc-
cién no coinciden. Este problema es padecido tanto por las empresas piblicas como
por las privadas, aunque en las primeras se producen algunas peculiaridades que las
diferencian de las segundas:

1. Como puede observarse en el Cuadro n? 1, en la empresa publica las relaciones
de agencia se establecen en primer lugar entre los votantes y el Estado, constituyendo
los primeros el principal y el segundo el agente de la relacién de agencia. En principio,
este caracter del principal va a determinar una dispersiéon extrema de la propiedad,
siendo la misma de mucha mayor dimensién en las empresas publicas que en las pri-
vadas. A su vez, el agente (el Estado) no va a estar constituido por una tnica perso-
na, ni siquiera por una tnica organizacién. En la mayoria de los pafses, al menos tres
Organos estatales diferentes controlan las operaciones de las empresas ptblicas: el
Gobierno, el Parlamento y los distintos érganos de control financiero. El control, a
menudo, no se impone sino que se negocia entre dichos organismos conforme a su
poder e influencia politica, caracterizdndose las relaciones entre ellos por el inter-
cambio y la transaccién politica’®. Si nos cefiimos sélo al Gobierno, considerando,

? Sobre Teorfa de la Agencia puede consultarse: Ocafia y Salas (1983), Pratt y Zeckhauser (1985), Rees
(1985), Bamberg, Gunter y Meese, (1987), Salas (1987), Strong y Waterson (1987), Ricart (1991) y Varian
(1992). Los trabajos pioneros fueron: Ross (1973), Jensen y Meckling (1976) y Fama (1984).

1 Véase Ferner (1988:72). Para este autor, las empresas publicas pueden avenirse a mantener precios esta-
bles en visperas de las elecciones, o a no criticar una politica con la que estdn en desacuerdo, a cambio de la
aprobaci6n de sus gastos.
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adem4s, que sus miembros, politicos y burécratas, encargados de controlar a los
directivos de las empresas pablicas, tienen objetivos propios (maximizacién de votos
los primeros y maximizacién del tamafio del presupuesto y de su seguridad en el car-
go los segundos'), diferenciados de los de sus votantes, los costes de agencia en las
empresas publicas, en relacién a las privadas, no son en absoluto irrelevantes'. Ade-
més, como supervisar el funcionamiento de las empresas ptblicas tiene un coste ele-
vado, es probable que sélo lo hagan los grupos sociales que perciban beneficios sufi-
cientes para pagar los costes asociados a la realizacién efectiva de dicha supervisién
(sindicatos, proveedores de empresas publicas, etc.), generdndose asimetrias de
informacién entre los diferentes grupos de votantes. Como plantean Vickers y
Yarrow (1988:31), éstas asimetrias pueden crear contradicciones entre los objetivos
electorales de los politicos responsables de las empresas publicas y el objetivo de la
maximizacién de su eficiencia interna, ya que los efectos positivos de lo dltimo se
difuminan entre toda la poblacién, mientras que su puesta en practica, reduciendo
por ejemplo costes laborales, puede perjudicar intereses de grupos sociales concretos.

2. Ademis de las peculiares relaciones de agencia descritas, el que las empresas
ptblicas tengan como justificante de su existencia la correccién de algin fallo de
mercado hace que la consecucién del maximo beneficio se vea mermada por la pres-
cripcién de obtener conjuntamente objetivos de bienestar pablicos (redistribuir
ingresos, mantener empleo, sustituir importaciones, generar divisas, beneficiar regio-
nes o sectores, impulsar y difundir el cambio técnico, etc.), estando éstos vagamente
definidos con excesiva frecuencia y siendo los mismos en bastantes ocasiones contra-
dictorios y cambiantes (Ferner, 1988:73). La pluralidad e inconsistencia de los objeti-
vos® trae consigo la imposibilidad de evaluar la gestién de la empresa sobre una base
objetiva, al impedir conocer con precisién qué es lo que los directivos deben alcanzar
(Fernandez, 1994:109).

3. Las sefiales externas de eficiencia (quiebra, mercados de capitales y de trabajo
de los directivos) son escasamente aplicables a las empresas publicas, lo que provoca
menores esfuerzos de los managers hacia la minimizacién de costes en estas empresas,
ademsis de la imposicién en ellas de objetivos relacionados con su propia utilidad.

En las empresas ptblicas el riesgo de quiebra estd practicamente eliminado a cau-
sa del respaldo estatal del que disfrutan, constituyendo este riesgo un importante
mecanismo de disciplina de costes del que se benefician las empresas privadas, aun-
que su efectividad sea escasa en el caso de las que detentan un gran tamafio y/o fuer-

"' Ver Buchanan y Tullock (1979) y Niskanen (1971).

2 Como afirma Fernandez (1994:110), no se debe esperar un comportamiento desinteresado, en pro del
bienestar ptblico, de unos funcionarios y politicos que no se benefician del excedente generado por la empresa,
por lo que no se tendran incentivos para exigir comportamientos eficientes a los directivos.

Y En la medida que se tenga el convencimiento de que la actividad productiva de titularidad pablica no es

un instrumento apto para perseguir fines de tipo redistributivo, la pluralidad e inconsistencia de los objetivos
podra verse reducida (Segura, 1990:271).
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te poder de mercado. La posibilidad de quebrar incentiva fuertemente la minimiza-
cién de costes y contribuye a evitar la gestién ineficiente.

Por su parte, el mercado de capitales ofrece la capacidad de reducir costes de
agencia ante la posibilidad de absorcién (y sustitucién del equipo directivo) a que se
ven sometidas las empresas que no estén siendo eficientemente gestionadas. Las
empresas de titularidad publica al 100 por 100 carecen de esta sefal. Al no cotizar
en Bolsa, no se benefician de la posibilidad de ver penalizada mediante el riesgo de
absorcién una gestion ineficiente de las mismas. Sin embargo, y como se indicé ante-
riormente, la utilidad real de este mercado en cuanto a penalizar la gestién ineficien-
te es deficiente, estando los riesgos de operaciones de tomas de control por parte de
otros gestores o propietarios més relacionados, por lo general, con el tamafio de las
empresas que con la titularidad de su capital, y siendo las empresas grandes, sean
ptblicas o privadas, menos vulnerables que las pequefias a los intentos de absorcién

(Yarrow,1986:345).

Cuadro 1. Propiedad de la empresa y relaciones de agencia

Empresa publica

Empresa privada

Empresa privada

regulada no regulada
Propiedad Votantes Accionistas Accionistas
Delegacién Estado Consejo Consejo
Gerencia Directivos Directivos Directivos
Control interno Gobierno Accionistas Accionistas

(via Directivos)

(via Consejo)
Gobierno

(via Regulacién)

(via Consejo)

Control externo

Gobierno
(via Directivos

y Regulacion)

Gobierno

(via Regulacién)

No existe

Sefiales externas

Escasas

Mercado de directivos

de eficiencia Mercado de capitales

(precio, quiebra, OPA)

Fuente: Gonzalez Paramo (1995)

De las imperfecciones de este mercado, y del hecho de que las empresas grandes
tengan mayores defensas frente a las operaciones de toma de control, no debe deducir-
se un papel nulo a jugar por el mismo en lo concerniente a frenar costes de agencia, ya
que el mercado de capitales realiza en ocasiones una funcién importante en relacién
con la adquisicién de informacién sobre el funcionamiento interno de las empresas, y

icade | 189



PEDRO GONZALEZ DE LA FE

es probable que la competencia entre los diversos agentes controladores contribuya a
ello (Vickers y Yarrow,1988:29). Incluso, aunque la absorciéon como tal no repercutiera
sobre la eficiencia, su amenaza s podrfa hacerlo, siempre que los directivos de las
empresas no emprendieran actividades de maximizacién de beneficios a corto plazo
con el fin de reducir la probabilidad de que se produzca (Bés,1991:58).

Por tltimo, si el mercado de trabajo de los directivos es amplio y transparente,
actia como instrumento de supervisién que limita los costes de agencia. Segtin Fama
(1984), la renta corriente de un directivo profesional, y las perspectivas de renta
futura, dependen de la demanda de sus servicios, estando ésta a su vez en relacién
con la evaluacién que el mercado realiza de sus capacidades de gestiéon. Por consi-
guiente, los directivos tendrdn el maximo interés en que se produzcan las sefiales
més positivas en su mercado de trabajo, lo que incentivara sus esfuerzos dirigidos a la
gestién, limitando los costes de agencia'.

En lo referente a las empresas piblicas, este mercado tiene también, en la mayor
parte de los casos, marcadas diferencias con el sector privado. La movilidad interem-
presarial del personal directivo entre ambos tipos de empresa puede verse restringida
por la diferencia de cualificaciones y competencias que se exigen en cada caso. El
director de una empresa ptblica que atiende a objetivos sociales en contradiccién
con la minimizacién de costes (mantenimiento del empleo, proteccién a determina-
dos grupos de proveedores, etc.) aparecera poco atrayente ante empresas privadas en
sectores altamente competitivos en los que dicha minimizacién suponga un requisito
para la supervivencia y viabilidad de las empresas (Fama, 1984).

1.3 Los costes de influencia e interferencia

La Economia de las Organizaciones” define los costes de influencia como aquellos
en los que incurren las organizaciones como consecuencia de las actividades destina-
das a modificar las decisiones de una autoridad central, con la finalidad de influir
sobre dicha autoridad en una direccién favorable a los intereses de los agentes afec-
tados (Milgrom 1988, Milgrom y Roberts 1988, 1990)*. La mera existencia de una
autoridad con derechos de decisién sobre factores que tengan efectos redistributivos
sobre sus subordinados hace que éstos dediquen una parte de su tiempo a tratar de
influenciar al decisor.

' Strong y Waterson (1987) consideran que el andlisis de Fama descansa en supuestos excesivamente
estrictos sobre el funcionamiento del mercado de trabajo de los directivos, como el que estos tengan en cuenta
sus futuros ingresos monetarios con tanta anticipacion, o el que estos mercados funcionan de forma tan eficien-
te como para recoger el valor de sus futuras remuneraciones. Estos autores cuestionan, ademas, la posibilidad
real de evaluar de modo efectivo la gestion realizada por los directivos. Ver Strong y Waterson (1987:34).

“Ver Milgrom y Roberts (1992).

' Para Milgrom y Roberts (1988 y 1990) las decisiones ineficientes que pudieran derivarse directamente de
las actividades de influencia, o indirectamente de los intentos de prevencién o control de las mismas también
forman parte de los costes de influencia.
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Ricart y otros (1991) han estudiado la distinta concrecién y manifestacién de
estos costes en funcién del caracter piblico o privado de las organizaciones empresa-
riales. Seglin estos autores, en las empresas publicas, la opcién a financiarse por via
presupuestaria y su frecuente aislamiento de sefiales externas de eficiencia (quiebra,
absorcion) provocan con frecuencia el que las decisiones de la direccién no se vean
restringidas por el imperativo de la disciplina de costes, generdndose en ellas un régi-
men propicio a la proliferacién de mayores actividades de influencia en comparacién
con sus homologas del sector privado. El recurso al presupuesto estatal ayuda tam-
bién a explicar las peculiares actitudes que determinados agentes sociales y econdmi-
cos (fundamentalmente sindicatos, proveedores, clientes, etc.) adoptan en sus rela-
ciones con ellas, siendo esto particularmente especial en el caso de los sindicatos, ya
que éstos disfrutan, por lo general, de un alto nivel de implantacién y presencia en
las empresas publicas’’, a lo que también contribuye el cardcter estratégico desde el
punto de vista econémico y social, favorecedor de la accién sindical, de muchas de
estas empresas. El comportamiento sindical se ha traducido frecuentemente en el
logro de plantillas sobredimensionadas, mejores condiciones laborales y en una esca-
sa sensibilidad hacia la situacién econdmico-financiera de las empresas, sin dejar de
tener en cuenta por ello el hecho de que también las mismas se han visto, en nume-
rosas ocasiones, sometidas a procesos de reduccién de plantilla, moderacién salarial
y cierre definitivo.

Ademas de los sindicatos, otros potenciales ejercientes de actividades de influen-
cia en las empresas publicas son sus proveedores, competidores, clientes, etc. En
caso de lograr sus objetivos, la gestién de éstas empresas, asi como su rentabilidad y
viabilidad, pueden verse fuertemente condicionadas'.

Este comportamiento diferencial de los agentes sociales ante la empresa ptblica,
ademds de las distintas relaciones de agencia que se generan en este tipo de empre-
sas, implica en ocasiones una menor eficiencia de la empresa publica respecto a la
privada, especialmente cuando la comparacién se refiere a sectores o actividades
desarrolladas en contextos competitivos tanto a nivel doméstico como internacional,
por lo que en dichas actividades la empresa privada tendra ventajas sobre Ia pablica.
En tales contextos, y conforme a Vickers y Yarrow (1991:112), el beneficio privado y
los objetivos de bienestar social se aproximan, sobre todo en aquellos casos en los
que existen posibilidades considerables para la satisfaccién por parte de politicos y
burécratas de sus objetivos de cardcter personal (maximizacién de votos, incremento
del presupuesto, fundamentalmente).

'"En la investigacion realizada por Parris y otros (1987) sobre las empresas publicas de nueve paises euro-
peos, los empleados de estas empresas detentaban un mayor nivel de sindicacién que otros sectores, participan-
do habitualmente los sindicatos en sus Consejos de Administracién. Ver Parris y otros (1987:60 y 64).

" Para Vavouras (1988:336) y Raymond y Paramo (1989: 23), la empresa publica podrfa ser considerada
como un campo de batalla entre todos los grupos con intereses en ella, tratando cada uno de ellos de imponer
los objetivos dltimos a la empresa, ademds de intentar ejercer su control efectivo.
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También dispondra de ventajas la empresa privada en los casos en los que el sec-
tor pablico carezca de una especial capacidad o habilidad, o no le resulte factible
adquirirla. Este hecho sucede, por ejemplo, cuando una multinacional privada pue-
da ofrecer a una empresa publica nacional mercados para sus exportaciones, tecno-
logia avanzada, redes de distribucién o la posibilidad de completar su gama de pro-
ductos.

Ninguno de estos factores significa una superioridad intrinseca de la propiedad
privada, sino sélo la posesién de capacidades especificas de gestiéon en un momento
dado por el sector privado y la ausencia de las mismas en el sector publico, por lo
que el criterio para decidir la realizacién de una actividad empresarial por el sector
ptblico o privado debe resolverse en funcién del estudio de cada caso concreto y no
estar en basada en principios de caricter general.

En lo referente al 4mbito interno-institucional, es necesario sefialar también que
un estudio en profundidad del efecto de las privatizaciones sobre este dambito requie-
re analizar todo lo concerniente a los aspectos de direccién estratégica y organiza-
cién de la empresa, asi como la posible implantacién de estrategias de fusiéon y adqui-
siciéon. Como indican Cuervo y Villalonga (1999:32), cuando una empresa pasa de
ser ptblica a privada como consecuencia de su privatizacién, no es solo la titulari-
dad formal lo que cambia, sino que se producen cambios en: 1) las prioridades y
objetivos de los decisores, motivados por la presién de los nuevos accionistas de la
empresa, 2) en las estrategias, debido al nuevo papel de la propiedad e incentivos, y
3) en los disefios organizativos y el comportamiento de los agentes de la empresa.
Los autores mencionados proponen, en consecuencia, en el trabajo citado, un mode-
lo explicativo de la eficiencia empresarial de la privatizacién basado en determinadas
variables organizativas: direccién y estructura organizativa, incentivos y control, y
cultura organizativa. El andlisis conjunto de los cambios en todas estas caracteristi-
cas internas de las empresas privatizadas puede contribuir decisivamente a explicar
como y por qué la privatizacién mejora la eficiencia empresarial.

Por otro lado, es preciso tener en cuenta que la privatizacién por si misma no
resuelve el requisito crucial para mejorar la eficiencia: la introduccién de competen-
cia en los mercados. Como afirma Bel i Queralt (1996:21) Ia simple transformacién
de un monopolio ptblico en uno privado no altera el problema de eficiencia asigna-
tiva que plantea la simple existencia del monopolio, por lo que la privatizacién de
monopolios puiblicos, aunque se acompafie de una desregulacion formal, confiere al
monopolio ahora privado una posicion inicial dominante, que le permite la adopcién
de comportamientos estratégicos como el abuso de posicién dominante o la imposi-
cién de barreras de entrada. Ademas, los apriorismos ideoldgicos sobre la superiori-
dad intrinseca de lo privado sobre lo ptblico han conducido en ocasiones a la no
implementacién de medidas como, por ejemplo, la reestructuracién de los monopo-
lios puablicos antes de la privatizaciéon que hubieran posibilitado una mayor compe-
tencia en los mercados y, por ende, una mayor eficiencia.
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I1. Los resultados de las privatizaciones: la evidencia empirica

Es en el dmbito brit4dnico en el que con mayor antelacién se pusieron en marcha
politicas de privatizacién, por lo que es en dicho 4mbito donde se han desarrollado
con mayor amplitud trabajos de investigacién dedicados a evaluar el impacto de los
cambios de propiedad sobre la gestién y eficiencia productiva de las anteriormente
empresas publicas, ver Cuadro n? 2. En lineas generales, la metodologia seguida en
estos trabajos se caracteriza principalmente por: 12) el estudio de casos concretos de
empresas privatizadas, lo que permite reflejar mejor las caracteristicas institucionales
del proceso de privatizacion, y observar en ellas la evolucién de los costes y la renta-
bilidad tras el cambio de propiedad, 29) la comparacién del funcionamiento de las
empresas se realiza tomando como referencia bien las empresas privadas o publicas
del mismo sector de actividad, o bien el funcionamiento de las mismas en su etapa
de pertenencia al sector ptblico, 39) la utilizacién de ratios e indicadores de eficien-
cia y nivel de rendimiento tales como ingresos por venta, produccién, productividad
laboral, productividad total de los factores, rentabilidad sobre activos totales, etc.

En sintesis, las conclusiones m4s relevantes obtenidas por estos estudios son: 12)
A lo largo de la década de los ochenta, la privatizacién parece haber afectado indi-
rectamente al sector publico britdnico, ya que las principales mejoras relativas, en
términos de rentabilidad y productividad, se produjeron en empresas nacionalizadas,
sin que mediaran perspectivas inmediatas de privatizacién (Bishop y Kay, 1991), 29)
la privatizacién ha tenido significativos efectos positivos sobre los niveles de produc-
cién y rentabilidad de las anteriormente empresas publicas, ahora en manos privadas
[Bishop y Kay, (1991), Bishop y Thompson (1992 y 1992a)], aunque en términos de
eficiencia los resultados son mas bien mixtos, con mejoras de eficiencia no en todos
los casos [(Martin y Parker, 1995), (Boussofiane, Martin y Parker, 1997)], 32) Los
cambios de propiedad han provocado cambios en el estilo de direccién de estas
empresas, mas atentas ahora a las funciones de marketing y finanzas y menos a los
aspectos técnicos como ocurria anteriormente (Bishop y Kay, 1991). Por otro lado,
se han generado importantes modificaciones en la organizacién interna de las
empresas, repercutiendo favorablemente sobre su funcionamiento interno (Bishop y
Thompson, 1992). Para Parker (1995), el que los cambios internos tengan verdade-
ramente lugar depende de las decisiones que tomen los directivos de las empresas
privatizadas, 49) El cambio de propiedad, especialmente cuando viene asociado a
incrementos en la competencia en el mercado de productos, conduce a notables
mejoras en la eficiencia productiva de las empresas [Bishop y Kay (1989), Bishop y
Thompson (1992a), Parker (1993 y 1994)], siendo dichas mejoras mucho menos
patentes en el caso de privatizacién de monopolios naturales (Bishop y Thompson,
1992).

Dada la enorme cantidad e paises que han experimentado politicas de privatiza-
cién, superaria las limitaciones de este trabajo la exposicion de la literatura sobre los
resultados de las privatizaciones en cada uno de ellos, aunque, afortunadamente, los
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resultados de las politicas privatizadoras han sido también analizados desde perspec-
tivas mas globales. En este sentido, las aportaciones de Megginson y otros (1994),
Boubakri y Cosset (1998), D Souza y Meggison (1999), Meggison y Netter (2001) y
D Souza y otros (2001) constituyen algunos de los mas relevantes trabajos realiza-
dos hasta el momento.

El trabajo de Meggison y otros (1994) supone el primer intento serio de superar
la limitacién que el reducido ndmero de casos a estudiar impone a las investigacio-
nes sobre resultados de las privatizaciones. Los autores analizan el comportamiento
financiero y operativo, previo y posterior a la privatizacién, de 61 compafifas de die-
ciocho paises, establecidas en 32 industrias diferentes, utilizando ratios de rentabili-
dad, eficiencia operativa, nivel de produccion, inversion, etc. La conclusiéon més sig-
nificativa obtenida es la estrecha correlacién del cambio de propiedad con una
mayor rentabilidad, mejor utilizacién de los recursos fisicos y humanos, mayores
niveles de empleo y de crecimiento del output producido, disminuyendo las compa-
fifas privatizadas su nivel de endeudamiento de modo significativo, e incrementando
los dividendos generados.

En el mismo sentido, el trabajo de Boubakri y Cosset (1998) examina los cambios
econdmicos y financieros experimentados por 79 companias de 21 paises en desarro-
llo que fueron objeto de privatizacién total o parcial. Para ello emplean, de igual for-
ma que en el trabajo anterior, ratios contables, aunque ajustados a los cambios en el
mercado. El estudio realizado demuestra significativas mejoras en la rentabilidad, pro-
duccién, eficiencia operativa, empleo y otras variables de las empresas privatizadas.
Los trabajos de D Souza y Meggison (1999) y D Souza y otros (2001) ofrecen simila-
res resultados a los anteriores, aunque la muestra de empresas analizadas es atn
mayor. Por dltimo, el trabajo de Meggison y Netter (2001) constituye, posiblemente la
mas amplia revisién de la literatura sobre privatizaciones realizada hasta el momento.

Otra forma de analizar los resultados de las privatizaciones es el estudio de casos
individuales de empresas privatizadas, o de las privatizaciones realizadas en sectores
concretos (ver Cuadro n? 3). En este sentido, el trabajo de Galal y otros (1994) es
relevante por su novedosa metodologia, ya que en él se analiza empiricamente el fun-
cionamiento de doce empresas privatizadas (en su mayoria de transporte aéreo y de
servicios publicos sujetos a regulacién), pertenecientes a diversos paises, con objeto
de determinar los incrementos habidos en eficiencia. Los autores examinan en cada
caso los efectos producidos sobre los excedentes del consumidor y del productor que
se derivan del cambio de propiedad, indicando de forma explicita, los grupos sociales
beneficiarios netos del mismo. Un importante aspecto de este estudio es el modo en
que los autores intentan aislar el efecto del cambio de propiedad per se de factores
exdgenos como alteraciones de los mercados o en las instituciones. Para ello, introdu-
cen hipétesis contrafactuales en cada uno de los casos analizados, comparando el
comportamiento real de las firmas privatizadas con el que pudiera preverse de haber
permanecido bajo la tutela estatal. Entre las conclusiones obtenidas destaca la impor-
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tancia otorgada a las politicas de regulacién y a las condiciones de venta como ele-
mentos cruciales en la determinacién del éxito de las politicas de privatizacién. El
caricter nacional o fordneo de los compradores, o el hecho de ser éstos los propios
trabajadores de la empresa o el publico en general, han determinado decisivamente
en cada caso las caracteristicas y evolucion de las empresas tras su privatizacion.

Cuadro 2. Resultados de las privatizaciones en el Reino Unido

ANO AUTOR DESCRIPCION DEL VARIABLES PRINCIPALES
ESTUDIO HALLAZGOS

1989 Bishop y Kay | Estudio del comportamien- Ventas La mayoria de las empresas
to de un conjunto de Empleo industriales briténicas privatiza-
empresas briténicas privati- | Rentabilidad | das han crecido fuertemente
zadas y lecciones derivadas | Productividad | desde su privatizacién, pero esto
de las politicas de privatiza- del trabajo tiene mds relacién con la natu-
cién raleza de la industria que con el

cambio de propiedad en si.

1991 Bishop y Kay | Evaluacién del impacto de Ventas La privatizacién implica una
la privatizacién sobre el Empleo mayor preocupacién por los
funcionamiento de algunas| Rentabilidad | aspectos financieros y de mar-
de las mas importantes keting de las empresas
empresas britdnicas privati-
zadas

1991 Parker y Hartley | Evaluacién de los efectos | Productividad | Una mayor descentralizacién y
de los cambios de organiza- del trabajo competencia en el mercado de
cién y propiedad de diez Empleo productos de las empresas
empresas briténicas Ratios refuerza su eficiencia interna

financieras

1991a | Parker y Hartley | Idem. anterior Idem. Idem.

1991 Hutchinson Evaluacién del impacto de Ratio La privatizacién ha significado
la privatizacién sobre el| Capital/Empl | cambios positivos en el funcio-
funcionamiento de un con-| Rentabilidad | namiento de las empresas suje-
junto de empresas, utilizan- | Productividad | tas a este proceso
do otras privadas como del trabajo
referencia

1992 Bishop y Impacto de la privatizaciéon | Tipo de organi- | La privatizacién suele ir acom-

Thompson sobre la estructura organi- | zacién interna | pafiada de mayor descentraliza-
zativa interna de las empre- | Incentivos ala | cién en la organizacién interna
sas y sobre las remuneracio- direccién de las empresas y de mayores
nes de sus directivos incentivos a sus directivos

1992a Bishop y Estudio del comportamien- | Rentabilidad | Las mejoras en la eficiencia de

Thompson to de las empresas privati- Ventas las empresas son més significa-
zadas y de los impactos de | Productividad | tivas si éstas operan en merca-

la desregulacién

dos competitivos
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Cuadro 2. Resultados de las privatizaciones en el Reino Unido (continuacién)

ANO AUTOR DESCRIPCION DEL VARIABLES PRINCIPALES
ESTUDIO HALLAZGOS
1993 Parker Estudio del impacto sobre| Rentabilidad |A medida que las organizacio-
la eficiencia de las organiza- Ventas nes publicas reducen su control
ciones putblicas de una| Otrosratios |politico, independizan su ges-
mayor reduccién de su con- financieros tién y se incrementa su grado
trol politico de competencia en el mercado
de productos, mejora su eficien-
cia interna
1994 Parker Idem. anterior Idem. anterior | Idem. anterior
1995 Parker Analisis de los cambios | Variable cualita- | Los méximos nivele de direc-
internos experimentados en | tivas (objetivos, | cién de las empresas son los que
diez empresas britdnicas| organizacién |garantizan que los cambios
después de la privatizacién interna, etc.) | internos tengan realmente lugar
1995 Martin y Parker | Examen del comportamien- | Rentabilidad | Las mejoras de eficiencia des-
to de once empresas brita- | Valor afiadido | pués de la privatizacién sélo se
nicas privatizadas entre | por empleadoy |encontraron en menos de la
1981-88 hora mitad de los indicadores de efi-
ciencia empresarial estudiados
1997 Boussofiane, | Analisis del nivel de efi- | Se utiliz6 la téc- | Resultados mixtos. Mejoras de
Martin y Parker | ciencia técnica de nueve| nicadel Data | eficiencia s6lo en algunos casos
empresas privatizadas en la| Development
década de los ochenta Analysis

Entre los trabajos referidos a casos individuales, pueden enumerarse, entre otros,
ver Cuadro n? 3, el de Bradley y Nejad (1989) sobre la National Freight Consortium
(NFC), la mayor compafifa britdnica de transporte, distribucién y almacenamiento
de mercancias; los de Baldwin y Bhattacharyya (1991) y Yamamoto (1993) sobre
compafifas nacionales de ferrocarriles; los de de Green y Vogelsang (1994) y Eckel y
otros (1997) sobre British Airways; los de Newbery y Pollit (1997) y Plane (1999)
sobre compafifas nacionales de electricidad privatizadas, y el de Parker y Wu sobre el
productor de acero britdnico British Steel.

El estudio realizado sobre la NFC demuestra la importancia de dotarse de una
buena estructura de incentivos en el momento de la privatizacién como determinan-
te de su éxito. En esta empresa, dicha estructura fue conseguida por los efectos posi-
tivos de la forma en que fue privatizada: a través de una compra conjunta realizada
por los directivos y empleados Después de su privatizacion, la NFC experimenté sus-
tanciales mejoras en eficiencia y notables éxitos en rentabilidad (Bishop y Thomp-
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son, 1992a:18), atribuidos al hecho de que sus propietarios sean sus propios directi-
vos y trabajadores.

Cuadro 3. Estudios sobre los resultados de las privatizaciones
en algunos sectores y empresas individuales

ANO AUTOR DESCRIPCION DEL VARIABLES PRINCIPALES
ESTUDIO TECNICAS CONCLUSIONES
EMPLEADAS
Casos individuales
1989 Bradleyy | Estudio sobre la NFC tras El MBO y EPO como métodos
Nejad su privatizacién desde las de privatizacién ejercieron
perspectivade las relaciones fuertes incentivos sobre el fun-
industriales cionamiento interno de la
empresa

1991 Baldwiny | Anélisis de la privatizaciéon | Datos contables Es necesario profundizar en los

Bhattacharyya| de la compafifa Conrail y métodos de venta de las com-
de su procedimiento de pafifas de cara a maximizar el
venta ingreso de la venta

1993 Yamamoto | Impacto de la privatizacién | Volumen de trafico | Efectos positivos y negativos
sobre la compafifa japonesa | Productividad del | derivados de la privatizacién
de ferrocarriles trabajo

Otros Indicadores

1994 | Galal y otros | Analisis del comportamien- Efectos sobre el Las privatizaciones contribuye-
to de doce empresas priva- bienestar del ron a la mejora del bienestar
tizadas de diversos pafses, consumidor social
implantadas en diferentes Analisis
sectores contrafactual

1994 Greeny | Estudio de los efectos ejer- | Productividad del | La reestructuracién y las mejo-

vogelsang | cidos por la perspectiva de trabajo ras obtenidas por BA tras su
la privatizacién ysus resul- | Rentabilidad y otros | privatizacién se iniciaron cuan-
tados en BA do la misma pertenecia todavia
al sector ptblico, aunque los
cambios vinieron espoleados
por las perspectivas del cambio
de propiedad.

1996 | Boles y otros | Estimacién del impacto de | Ratios econémicas y | Reducciones significativas en el
la privatizacién de la com- fiancieras precio de los servicios debido
pafifa nacional de teleco- fundamentalmente a incremen-
municaciones de Nueva tos de productividad
Zelanda

1996 Nakamura | Efecto posteriores a la pri- | Ratios econémicas y | Efectos positivos y negativos

vatizaciéon la compafia fiancieras
japonesa de ferrocarriles

derivados de la privatizacién
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Cuadro 3. Estudios sobre los resultados de las privatizaciones en algunos sectores y empresas individuales (continuacién)

ANO AUTOR DESCRIPCION DEL VARIABLES PRINCIPALES
ESTUDIO TECNICAS CONCLUSIONES
EMPLEADAS
1997 | Eckel y otros | Efecto de la privatizacién| Ratios econémicas y | La privatizacién condujo a una
sobre el comportamiento de financieras mayor eficiencia, erosionando
British Airways la rentabilidad de otras compa-
fifas competidoras
1997 Newberyy | Andlisis coste-benefico de Anilisis Los principales beneficios de la
Pollitt la privatizacién y reestruc- coste-beneficio | privatizacién y reestructura-
turacién de la compafifa cién de la compafifa provienen
eléctrica britanica CEGB, de las mejoras en eficiencia de
generadora y transmisora, generacion, siendo los costes
Jhasta 1990, de toda la los mayores precios de la ener-
energfa eléctrica piblica de gfa importada y los derivados
Inglaterra y Gales de la reestructuracion
1998 | Parkery Wu | Efecto de la privatizacién| Ratios econémicas y | Existieron mejoras de eficiencia
sobre el comportamiento de financieras inmediatamente antes de la
British Steel privatizacion, pero posterior-
mente las mejoras no son des-
tacables
1999 Plane Impacto de la privatizacién Frontera de La eficiencia productiva mejord
sobre la companfa eléctrica produccién tras la privatizacién
de Costa de Marfil
1999 Coetzeey | Descripcién del proceso de Los estudios de casos indivi-
Van der | privatizacién de la compa- duales de empresas privatizadas
Schyff fifa municipal de gas de pueden aportar informacién
Johannesburgo a través de mas significativa que la aplica-
subasta cién de reglas generales
Transporte urbano
1993 |Goémez-Ibanez| Experiencias internaciona-| Variables para medir | La privatizacién es un impor-
y Meyer | les de privatizacién en el costes tante instrumento para la
transporte urbano reduccién de los costes empre-
sariales, especialmente cuando
va acompafiada de medidas
desregulatorias
1996 Rus y Comparacién de eficiencia| Estimacién de una | Ganancias de eficiencia deriva-
Nombela | entre el transporte ptblico y| funcién de costes | das de la privatizacién de las
privado urbano para el sector empresas publicas de transporte
1999 Cowiey | Andlisis de los cambios| Analisis de la envol- | La privatizacién trajo consigo
Asenova experimentados por el trans- vente de datos una organizacién més eficiente

porte urbano briténico deri-
vados de las politicas de pri-
vatizacién y desregulacion

de las empresas
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Cuadro 3. Estudios sobre los resultados de las privatizaciones en algunos sectores y empresas individuales (continuacion)

ANO AUTOR DESCRIPCION DEL VARIABLES
ESTUDIO TECNICAS PRINCIPALES
EMPLEADAS CONCLUSIONES
1999 Karlaftisy | Estudio de los efectos de la| Funcién de costes | La privatizacién ha mejorado la
McCarthy | privatizacién sobre el trans- eficiencia técnica del servicio
porte publico de la ciudad
de Indian4polis
1999 Spear Descripcién de la evolucién En este tipo de empresas se han
de las companfas de trans- generado alianzas de intereses
porte urbano britdnicas que entre la direccién y los sindica-
fueron adquiridas por los tos
empleados en el momento
de su privatizacién
Ferrocarriles
1994 Dogson Privatizacién de los ferroca-| Ratios econémicas | Descripcién del proceso priva-
rriles britanicos tizador
1996 Nash y Comparacién del funciona-| Indicadores de pro- | Necesidad de distincién entre
Preston | miento de RENFE con el| ductividad y otros | los servicios prestados por razo-
de otros ferrocarriles euro- nes sociales y los realizados con
peos y sugerencias de posi- fines comerciales y sin subven-
bles cambios cién
1997 Ramamurti | Andlisis de los resultados| Ratios econdmicas | La privatizacién redujo las sub-
de la privatizacién de los venciones al servicio y mejoré
ferrocarriles argentinos el servicio con menores precios
1998 Glastier | Analisis de la desregulacién Ratios Si los gobiernos optan por la
y privatizacién en el sector desregulacién o privatizacién, o
de los transportes con espe- ambas, no deben seguir interfi-
cial referencia al ferrocarril riendo en las empresas por con-
veniencias politicas.
Aeropuertos
1995 Juan Descripcién de las diversas La privatizacién puede ser un
formas que puede adquirir medio de superar las limitacio-
la privatizacién de los aero- nes financieras para la cons-
puertos y estudio de casos truccién y utilizacién de infra-
estructuras aeroportuarias en
los pafses en desarrollo
2000 Hoopery | Descripcién del proceso de | Ratios econémicos y | Las privatizaciones estudiadas
otros privatizacién de un buen financieros significaron mayores ingresos

ndmero de aeropuertos aus-
tralianos

que los esperados para el
Gobierno australiano
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Cuadro 3. Estudios sobre los resultados de las privatizaciones en algunos sectores y empresas individuales (continuacién)

ANO AUTOR DESCRIPCION DEL VARIABLES PRINCIPALES
ESTUDIO TECNICAS CONCLUSIONES
EMPLEADAS
Transporte aéreo
1996 Betancory | Analisis de los posibles| Analisis de regresién | Los posibles beneficios en pre-
Calder6n | beneficios para el mercado cios y calidad del servicio
espafol del transporte dependen de la resolucién de
aéreo de la desregulaciéon los problemas de infraestructu-
de las rutas europeas ras
Telecomunicaciones
1996 Petrazziniy | Andlisis del impacto de la Anélisis La privatizacién y desregula-
Clark privatizacion y desregula- econométrico ci6n han traido consigo mejo-
cién sobre precios, calidad ras significativas en teledensi-
del servicio, empleo vy tele- dad, pero no han ejercido efec-
densidad en compafias de tos sobre la calidad del servicio.
telecomunicacién de 26
paises en desarrollo
1999 | Bareay Ruiz | Descripcién del impacto del El proceso de privatizacién y
proceso de privatizacién y liberalizaciéon ha generado
liberalizacién en las tele- reduccién en precios y mayor
comunicaciones espafiolas competencia
2000 Wallsten | Anélisis del impacto de la Datos de panel La competencia ha generado
privatizacién, liberalizacién reduccién de costes de las
y desregulacién sobre el empresas, y la privatizaciéon
funcionamiento de treinta s6lo ha sido positiva en la
compaiias de telecomuni- medida en que ha ido acompa-
cacién de pafses en desa- fiada de una regulacion inde-
rrollo pendiente y efectiva.
2001 Bortolottiy | Estudio de las mejoras| Ratios econémicos y | La rentabilidad, producciéon y
otros generadas en el funciona- financieros eficiencia operativa de las com-
miento de 31s empresas pafifas se increment6 con la
nacionales de telecomuni- privatizacién., mientras que el
cacion privatizadas total o empleo y el endeudamiento se
parcialmente redujeron significativamente.
Telecomunicaciones
2001 Domahy | Analisis coste-benefico de Andlisis coste- La privatizacién generé benéfi-
Pollitt la privatizacién de las doce beneficio cos netos significativos, pro
compafifas eléctricas regio- éstos fueron distribuidos de for-
nales britanicas surgidas ma desigual, tanto a lo largo
tras la reestructuraciéon de del tiempo como entre los dife-
la CEGB.examiando las rentes grupos sociales
reducciones de costes a lo
largo de un amplio periodo
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Baldwin y Bhattacharyya (1991), después de estudiar el caso de la empresa de
ferrocarriles norteamericana Conrail, sefialan la necesidad de profundizar en los
métodos de venta de las compafifas de cara a maximizar los ingresos derivados de la
venta. Yamamoto (1993), por su parte, destaca los sustanciales efectos positivos que
sobre la productividad del trabajo de la compafifa de ferrocarriles japonesa ha aca-
rreado su privatizacion, debido fundamentalmente a sustanciales recortes en el
empleo, y los problemas de ausencia de competencia atin pendientes de resolver.

Green y Vogelsang (1994) analizan los positivos resultados obtenidos por British
Airways, tanto en productividad como en rentabilidad, sefialando que la reestructu-
racion y las mejoras obtenidas por esta compafifa tras su privatizacién se iniciaron
cuando la misma pertenecia todavia al sector publico, aunque los cambios vinieron
espoleados por las perspectivas del cambio de propiedad. Eckel y otros (1997) confir-
man lo dicho por Green y Vogelsang (1994) sobre productividad y rentabilidad,
poniendo de manifiesto la erosién de rentabilidad sufrida por las compafias competi-
doras de British Airways que dichos autores analizan.

Los estudios de casos individuales de compafias eléctricas [(Newbery y Pollit
(1997) y Plane (1999)] ponen de manifiesto mejoras de eficiencia tras el cambio de
propiedad. En cambio, el de Parker y Wu (1998) sobre British Steel sefiala, por el
contrario, que dichas mejoras no fueron sostenidas tras la privatizacién, producién-
dose solo en los afios inmediatamente posteriores a la misma.

Entre los estudios referidos a resultados de las privatizaciones por sectores, en el
Cuadro n® 3 se expone un listado de los mismos. Cada uno de ellos ofrece aspectos
relevantes de la privatizacion en cada sector. Por ejemplo, el de Gomez-Ibafiez y
Meyer (1993), sobre experiencias internacionales de privatizacién en el sector del
transporte putblico, resalta la importancia que el transporte urbano ha adquirido
como 4rea de privatizaciones. En su forma menos ambiciosa (la contratacién externa
del servicio por las autoridades), la privatizacién parece reducir al menos el 20% de
los costes, sirviendo también como estimulo para la disminucién de éstos en los res-
tantes operadores publicos. Cuando ésta es de mayor alcance (acompafiada, por
ejemplo de la desregulacién de tarifas), el ambito para la implantacién de nuevos
servicios se amplia, incentivando la experimentacién y el establecimiento por las
compafias de nuevas combinaciones de sus precios y servicios. El incremento de la
competencia es contemplado por estos autores como un requisito fundamental para
que los beneficios de la privatizacién surtan efecto en cuanto a mejora en la calidad
del servicio y reduccién de costes.

El incremento de la competencia en el sector del transporte puede, sin embargo,
como apunta Glaister (1998:307), verse dificultado por cuestiones tales como la
existencia de subsidios internos cruzados aplicados por las empresas de transporte de
cara al aseguramiento de una provisién publica universal, asi como por las tenden-
cias de los gobiernos a la interferencia politica en las empresas de transporte una vez
privatizadas e implantada la desregulacién de la actividad.

icade | 201



PEDRO GONZALEZ DE LA FE

Por otra parte, en el sector del transporte aéreo los beneficios derivados de la
liberalizacién y desregulacién del sector pueden verse obstaculizados, como sefialan
Betancor y Calderén (1996:39), por el grado en que el Sector piblico afronte los
posibles fallos de mercado provenientes de las limitaciones en las infraestructuras,
aspecto crucial para el desenvolvimiento de la actividad.

En el sector de las telecomunicaciones, Wallsten (2000) sefiala la importancia de
la competencia a la hora de reducir costes de las empresas, siendo la privatizacién
positiva en las empresas por él analizadas en la medida en que ha ido acompafiada de
una regulacién independiente y efectiva. Bortolotti y otros (2001), por su lado, indi-
can que para las 31 empresas nacionales de telecomunicaciones por ellos estudiadas,
la rentabilidad, produccién vy eficiencia operativa se incrementé con la privatizacion.,
mientras que el empleo y el endeudamiento se redujeron significativamente.

Conclusiones

12) El marco institucional en el que se desenvuelven las empresas publicas es el
determinante fundamental tanto de su comportamiento como de la posibilidad o no
de su gestion eficiente. Una de las causas generadora de posibles ineficiencias en
este tipo de empresas, en relacién a las privadas, en contextos de competencia efec-
tiva, podria radicar en las relaciones de agencia especificas que se desarrollan en ellas.
El caracter del principal, los objetivos y criterios de comportamiento, los incentivos a
la direccion y el papel de las sefales externas de eficiencia configuran la especifici-
dad de estas relaciones, constituyendo su mayor facilidad de acceso a los recursos
ptblicos el origen de las mayores actividades de influencia desplegadas en torno a ellas
en comparacién con sus homologas del sector privado. El intento de determinados
grupos sociales (sindicatos, proveedores, clientes, etc.) de satisfacer sus intereses a
través de éstas empresas, suele traducirse en ocasiones en plantillas sobredimensio-
nadas, mejores condiciones laborales, elevado endeudamiento y escasa sensibilidad
de los mencionados grupos (especialmente los sindicatos) hacia la situacién econé-
mico-financiera de las mismas.

2%) La privatizacién de empresas publicas se hace aconsejable en contextos com-
petitivos, en los que suele darse una mayor eficiencia relativa de las empresas priva-
das. La misma es especialmente apropiada en los casos en los que el sector publico
carezca de una especial capacidad o habilidad o no le resulte factible adquirirla (por
ejemplo, cuando una multinacional privada pueda ofrecer a una empresa ptblica
nacional mercados para sus exportaciones, tecnologia avanzada, redes de distribu-
cién o la posibilidad de completar su gama de producto). La privatizacién puede
también ser beneficiosa en el sentido de dificultar el acceso de las empresas a la hora
de obtener subsidios y proteccién de los gobiernos frente a la competencia y de cara
a generar nuevas estructuras organizativas y mejores incentivos en la gestiéon empre-
sarial que los existentes bajo propiedad publica. Esto tdltimo, sin embargo, va a
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depender, en gran medida, del entorno competitivo y regulador que acompare al
cambio de propiedad.

3% La evaluacion de los resultados arrojados por las politicas privatizadoras en
paises como el Reino Unido, pioneros en la puesta en practica de las mismas, desta-
can los efectos positivos en produccién y rentabilidad obtenidos por las empresas tras
su privatizacion, ddndose mejoras en eficiencia interna no en todos los casos. La pri-
vatizacién ha provocado también cambios en el estilo de direccién de las anterior-
mente empresas ptblicas, més atentas ahora a las funciones de marketing y finanzas
y menos a los aspectos técnicos como ocurria en el pasado. Por otro lado, se han
generado importantes modificaciones en la organizacién interna de las empresas,
favoreciendo de esta manera la mejor gestién de las mismas.

48) Los estudios de resultados que intentan analizar los frutos de las privatizacio-
nes desde una perspectiva més global destacan, en su mayorfa, la mayor rentabilidad
obtenida por las empresas privatizadas, la mejor utilizaciéon de sus recursos fisicos y
humanos tras el cambio de propiedad, y los mayores niveles de empleo y de creci-
miento del output producido.

52) Cuando los estudios sobre resultados se refieren a casos individuales de
empresas privatizadas, destacan, por lo general, la importancia otorgada a las politi-
cas de regulacion y a las condiciones de venta como elementos cruciales en la deter-
minacién del éxito de las politicas de privatizacion. El cardcter nacional o fordneo de
los compradores, o el hecho de ser éstos los propios trabajadores de la empresa o el
publico en general, han determinado decisivamente en cada caso las caracteristicas y
el resultado.

62) En los estudios referidos a resultados de las privatizaciones por sectores se
pone de manifiesto que, por lo general, el 4mbito para la implantacién de nuevos
servicios se amplia, incentivando la experimentacién y el establecimiento por las
empresas de nuevas combinaciones de precios y servicios. El incremento de la com-
petencia y una regulacion efectiva e independiente es contemplado en estos estudios
como un requisito fundamental para que los beneficios de la privatizacién surtan
efecto en cuanto a mejora en la calidad del servicio y reduccién de costes.
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Resumen
Habiendo transcurrido méas de tres décadas desde que las politicas de privatiza-

cién de empresas publicas se incorporaron a la agenda cotidiana de los diferentes
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gobiernos, la literatura sobre los resultados de dichas politicas ha ido creciendo en
extension y en la diversidad de metodologias empleadas para el analisis de dichos
resultados. El presente trabajo revisa parte de esa literatura, al mismo tiempo que se
exponen algunos de los factores que dan origen a mejoras en el funcionamiento de
las empresas tras el cambio de propiedad, desde la perspectiva de teorfas como la de
los derechos de propiedad y de la agencia.

La evaluacién de los resultados arrojados por las politicas privatizadoras en pai-
ses como el Reino Unido, pioneros en la puesta en practica de las mismas, destacan
los efectos positivos en produccién y rentabilidad obtenidos por las empresas tras su
privatizacién, ddndose mejoras en eficiencia interna no en todos los casos.

Palabras clave: ineficiencia, privatizacion, resultados de las privatizaciones, estu-
dio de casos.

Summary

Three decades have elapsed since public sector companies privatisation policies
were adopted as part of the daily agenda of the various governments. The body of
research into the results of such policies and on the diversity of the methodologies
applied to analyse said results has grown steadily. This article reviews part of this
research, as well as highlighting some of the factors leading to improvements in the
running of companies after the change of ownership, from the point of view of own-
ership rights and agency theories among others.

An assessment of the results from privatisation policies in countries such as the
United Kingdom, pioneers in implementing said policies, shows increased produc-
tion and profitability achieved by companies in the wake of privatisation, with varied
results as regards improvements to internal efficiency .

Key words: inefficiency, privatisation, results of privatisations, case study.
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