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LA EFICIENCIA COMO ARGUMENTO PRINCIPAL EN
LOS PROCESOS DE PRIVATIZACION

KoLDbo MIERA ZABALZA
DPTO. ECONOMIA FINANCIERA Il UPV-EHU

1. INTRODUCCION

En los Ultimos afios se ha producido una impresionante oleada de proce-
sos de privatizacion en muchos paises de nuestro entorno econémico. Las
razones esgrimidas por parte delos responsables de llevar a efecto estos proce-
S0S Son muy variadas.

En este sentido, en el caso del programa de privatizaciones del Reino
Unido, podriamos citar las razones enumeradas por Yarrow (1986) que cons-
tituyen de igual forma los principales objetivos perseguidos con las operacio-
nes de privatizaciont:

- Disminucion del déficit publico.

- Mejora de la eficiencia empresarial.

- Mayor flexibilidad negociadora con los sindicatos.

- Mayor acceso de los empleados y del publico en general al accionariado
de las empresas.

- Redistribucion de larentay lariqueza.

- Reduccion de laintervencion del gobierno en las decisiones empresaria-
les.

1 Enlapréctica, resulta muy dificil deslindar entre las razones o motivos de la privatiza-
cion, y los objetivos que se persiguen a llevarla cabo. Es casi imposible distinguir con claridad
entre el por quédelaprivatizaciony el paraqué delamisma. Ambas cuestiones estan intimamente
relacionadas y estrechamente imbricadas en su origen y desarrollo.



78 KoLbo MIERA ZABALZA

No obstante, y a pesar de que pueden parecer muy diversas las razones
gue se argumentan a favor de los procesos de privatizacion, tanto por anais-
tas profesionales, como por autores especiaizados, y sobre todo por las méxi-
mas autoridades gubernamentales de los diferentes paises, podemos
considerar que son principalmente los siguientes factores los que de forma
mas generalizada aparecen como base de |os programas de privatizacion:

a) Razones financieras, en relacion directa con la necesidad de mejora de
la situacion financiera del Estado.

b) Razones de naturaleza econdémica, que hacen referencia principal mente
alaposibilidad de que la privatizacion suponga una forma de mejorar
la eficiencia atodos los niveles de la empresa.

¢) Razones de caracter politico, en € sentido de una supuesta reaccion de
vueltaaun nuevo liberalismo en el que lapropiedad privaday lainicia-
tiva privada se habrian de anteponer al crecimiento del sector publico,
apostando por la casi inactividad del Gobierno en el sistema econé-
mico.

Entendemos que estas razones no son excluyentes sino que pueden produ-
cirse de forma simulténea, es decir, una determinada operacion de privatiza-
cion puede justificarse por varias de estas razones al mismo tiempo.

Al margen de las consideraciones anteriores, parece |6gico pensar que lo
gue mas interesa conocer realmente en cualquier programa de privatizacion es
cuales seran sus efectos sobre la propia actividad de laempresa, esdecir si ésta
terminara siendo mas o menos eficiente cuando pase a manos privadas.

La hipotesis mas extendida a este respecto es que € tipo de propiedad,
publica o privada, tendra efectos significativos en €l comportamiento y actua-
cién de laempresa, de forma que los cambios en los derechos de propiedad se
presume alteraran la estructura de incentivos y por tanto afectara a la actua-
cion de los directivos y trabajadores.

2. EL CONCEPTO DE EFICIENCIA

En Economia, podemos distinguir dos tipos o categorias de eficiencia:
técnica o productiva y asignativa o de precios. La eficiencia productiva se
refiere a la capacidad de transformar unos inputs determinados en la mayor
cantidad de output posible (de formaequivalente, minimizar el coste de produ-
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cir una cantidad determinada de output, para una combinacion dada de inputs,
o dicho de otro modo, producir con los menores costes posibles)?.

La eficiencia asignativa supone acanzar €l nivel de produccion éptimo
desde el punto de vista social, fijando un precio del producto que se iguale a
su coste marginal a largo plazo. Una empresa produce con eficiencia asigna-
tiva cuando, siendo técnicamente eficiente, minimiza sus costes dados los
precios de los inputs y del output.

De este modo, para producirse la eficiencia asignativa necesita que se dé
la eficiencia técnica, pero al revés no es necesario. Es decir, una empresa
puede ser eficiente técnicamente y no ser eficiente desde el punto de vista
asignativo si fijalos precios de sus productos por encima de sus costes margi-
nales de produccion.

3. ENFOQUES TEORICOS

L os enfoques tedricos fundamental es que han ofrecido una explicacion a
hecho de que la privatizacion provoque una mejora de la eficiencia empresa-
rial se resumen en lateoria de la eleccion publicay en lateoria de la agencia.

La teoria del Public Choice o de la eleccidn publica se basa en que los
politicos o funcionarios persiguen su propio interés o el de su partido, en lugar
de los intereses generales. Esto se materializa en conductas que buscan la
maximizacion del voto, lo que supone, en ocasiones, mantener puestos de
trabajo y salarios elevados a pesar de una menor eficiencia de la empresa, o
favorecer con sus decisiones a grupos organizados de presion en contra del
interés general®.

Como sefialan Izquierdo y Herrero (1999, p. 87) "bajo este enfoque, la
empresa publica seria dirigida por un burdcrata que persigue la maximizacion
de una funcion objetivo, que es la media ponderada del bienestar social, que a
su vez engloba los beneficios de la empresay |os efectos externos que afectan
al bienestar, y de sus preferencias personales, basicamente orientadas a la
maximizacién del voto o asu propiafuncién de bienestar individual. Mientras

2 El concepto de €ficiencia productiva puede referirse a la minimizacion del coste de
produccion de productos ya existentes con |os actuales procesos (eficiencia técnica estética), o a
lamejora de los productos y procesos a lo largo del tiempo (eficiencia técnica dindmica).

3 Un gobierno con sus decisiones puede favorecer a grupos organizados, obteniendo a

cambio una recompensa politica traducida en votos. El éxito de estos grupos, supone en muchos
casos una pérdida evidente de eficiencia.



80 KoLbo MIERA ZABALZA

€l gestor privado persigue exclusivamente la maximizacion del beneficio
empresarial”.

También han surgido argumentos que cuestionan la validez de |os plante-
amientos anteriormente expuestos (Bohm, 1987; Gamir, 1999):

a) Los partidos politicos estén ideol ogizados, y en consecuenciala accion
del gobierno busca la defensa de su ideologiay no los intereses egois-
tas.

b) El votante valora muy positivamente una actuacion eficaz del gobierno
y castigalos comportamientos algjados de la blsqueda del interés gene-
ral depositando su voto en otras opciones politicas.

c) La evidencia empirica parece demostrar que el que los politicos o
funcionarios actlien guiados por €l interés general estan norma como
el que los médicos velen por los intereses de sus pacientes o |os jueces
sean justos.

d) La prensa libre y los partidos politicos de la oposicién controlan la
accion del Gobierno, denunciando en su caso las actuaciones contrarias
al interés general.

Por lo tanto, debemos contemplar |a teoria de la eleccién pablica como
una aportacion interesante pero no determinante del comportamiento de los
politicos o gestores publicos.

La Teoria de la Agencia nos permite relacionar los conceptos de propie-
dad, informacién e incentivos. Se produce la relacion de agencia cuando el
"principal” o propietario de la empresa le encarga a "agente" o directivo que
actlle en su nombre en la toma de las decisiones que sean necesarias para
alcanzar los objetivos empresariales. Los denominados "problemas de agen-
cia' surgen cuando debido principalmente a la distinta informacion y objeti-
vos que cada una de las partes pueden tener, € agente encuentre incentivos
paratomar decisiones en su propio interés, no observables por e principal. Y
en lamismalinea, se denominan "costes de agencia' alas desviaciones que se
producen entre los fines perseguidos por el principal y el agente, més los
costes de supervision en los que incurrird € primero (Pratt y Zeckhauser,
1985).

De este modo, con €l fin de atenuar los conflictos de interés entre los
propietariosy el equipo directivo, €l principal trataré de establecer un sistema
de incentivos que permita alinear 1os intereses del agente con los suyos
propios.
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Como es logico, los problemas de agencia derivados de la separacion
entre propiedad y control también se presentan en las empresas privadas. Sin
embargo, en la empresa publica debido a sus singulares caracteristicas, estos
problemas se agudizan. Vamos a exponer a continuacion algunas de estas
singularidades.

En primer lugar, en laempresapublicael principa estaconstituido por los
ciudadanos, si bien se produce una delegacion en el Gobierno que es quien
debe efectuar el seguimiento de la labor realizada por los directivos de la
empresa. Resultado de esa delegacion es una nueva relacion de agencia entre
los ciudadanos y €l Gobierno de la que pueden surgir nuevos costes de agen-
Cia, Si se tiene en cuenta que éste Ultimo puede tener objetivos partidistas
distintos de los de la maximizacion de la eficienciay del bienestar social que
pueden demandar los ciudadanos. Es decir, en la empresa publica surge una
"doble relacién de agencia'.

En la empresa privada esta estructura es més sencilla, con un tnico nivel
donde los accionistas serian el principal y los directivos €l agente. En la
siguiente figura podemos ver |o explicado anteriormente.
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En consecuencia, en una primera aproximacion, no resulta dificil llegar a
la conclusion de que mediante la privatizacion, que supone un cambio en las
relaciones de agencia (cambia el principal y los controlesinternosy externos),
se debe llegar aun aumento dela€ficienciagracias alareduccion delos costes
de agencia.

Sin embargo, en algunas ocasiones, la dispersion de la propiedad o "capi-
talismo popular" que se produce con la privatizacién consigue que ningin
inversor individual tenga capacidad suficiente para supervisar la actuacion de
los directivos. Por tanto, como apunta Melle (1999, p.144), "con la privatiza-
cién no se solventa el problema de agenciay de ahi que las empresas privati-
zadas no tienen porqué ofrecer mejores resultados que antes de su
privatizacion". No obstante, se pueden adoptar medidas para evitar este
problema, como favorecer la creacion de nucleos estables o establecer accio-
nes de oro.

En segundo lugar, el problema de agencia derivado de |a separacion entre
propiedad y control, se presenta tanto en la empresa publica como en la gran
empresa privada. Sin embargo, en las publicas la supervisiéon de los "agentes'
se ve dificultada por laimposibilidad de gjercitar 1os derechos de propiedad.

L os mercados de capitales através del Ilamado mercado de control socie-
tario suponen una limitacion a la discrecionalidad de los directivos en sus
labores de gestion.

En la empresa privada, |0s accionistas, utilizando sus derechos de propie-
dad, pueden gjercer un control sobre el agente o direccion de la empresa, bien
sustituyendo a equipo directivo o bien saliendo de la empresa. Si considera-
mos que €l objetivo de los accionistas es la maximizacion del beneficio o del
rendimiento de su inversion, una deficiente actuacion en las |abores de gestion
de los directivos que suponga el descenso en la cotizacion de las acciones
puede provocar que los accionistas individuales abandonen la empresa.
Ademés, esta situacion favorece una posible operacion de absorcion por parte
de otros inversores, a través del mercado de control de sociedades. Y la
amenaza de una posible sustitucion acttia como factor de disciplina sobre los
directivos, fomentando que no adopten decisiones que puedan perjudicar €l
objetivo de la maximizacion de beneficios.

Por otra parte, los mercados de capitales a través del mercado de créditos
también limitan la actuacién de los directivos. En un mercado de créditos
eficiente, se asignaran primas de riesgo més elevadas a las empresas que estén
mal gestionadas y tengan peores expectativas de obtencién de beneficios. De
esta forma, si los directivos se algjan del objetivo Ultimo de la maximizacién
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del valor de la empresa o de |los beneficios esperados, podrian ver limitada su
capacidad de crecimiento.

Los propietarios de la empresa publica, los ciudadanos, tienen unos dere-
chos de propiedad que se encuentran muy diseminados y que no son enajena-
bles por cada uno de los propietarios a titulo individual. A este respecto,
Cuervo (1997, p. 63) sefidla que "la venta de derechos de propiedad es muy
costosa, ya que se vincula obligatoriamente con el derecho de residencia,
cambio de nacionalidad, o por la accién politica, cambio de gobierno. En
ambos casos, |os costes de cambio de residencia o de accidn politicaimplican
mayores costes para el individuo que los beneficios que pudierarecibir. En la
empresa publica la propiedad tiene, pues, un papel pasivo, ya que concede €l
control a Gobierno y ala direccién de las empresas publicas. Los incentivos
de los propietarios, de los electores, para vender sus derechos, dado su coste,
se eliminan”.

En definitiva, el electorado debe vigilar que la actuacion del gobierno, su
agente, busgue en todo momento el interés publico. Pero € mercado del
control politico es muy imperfecto, y por lo tanto los incentivos a un control
eficiente de las empresas publicas son bastante débiles. L os el ectores disponen
de muy poca informacion sobre el rendimiento real y potencial de sus empre-
sas, de modo que dificilmente sus actividades de supervision y vigilancia
tienen efectos importantes sobre las expectativas el ectorales del gobierno.

En cuanto al segundo nivel del problema de agencia de la empresa
publica, entre el gobierno y los directivos de la empresa, hay que sefidar que
en este caso los mecanismos de control del mercado de capitales y del
mercado de créditos no son tan eficaces.

Por un lado, porque es muy dificil que unaempresa pulblica sufrauna OPA
hostil si el Estado tiene la mayoria del capital o tiene reservadas facultades
especiales como las proporcionadas por la accién de oro*. Y por otro, porque
las entidades financieras aplican primas de riesgo muy reducidas a las empre-
sas publicas, independientemente de su situacion, debido a que el Estado es,
en Ultimainstancia, el garante de la operacion.

Sin embargo, esta aparente superioridad de la empresa privada en este
campo es cuestionable, y hemos de realizar algunas reflexiones al respecto. Es
necesario sefidar que a pesar de los tan mencionados mecanismos de control
maés eficaces de la gestion empresarial privada (sistemas de seguimiento por

4 Entre otras cuestiones, concede al gobierno la posibilidad de impedir unatoma de control
no deseada, al menos durante el periodo de vigencia de dicha accién. Una ampliacién del tema
puede consultarse en Miera Zabalza, K. (2000).
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parte de los accionistas, posibilidad de compra o absorcién por parte de otras
empresas, riesgo de quiebra, etc. ...), en muchas empresas privadas (sobre todo
aquellas que tienen una cierta dimension) el margen de autonomia y discre-
cionalidad de los gestores empresariales es suficientemente grande como para
gue no siempre se vean obligados a actuar en defensa de los intereses de los
accionistas en busca de la mayor eficiencia econémica (Esteban y Moreno,
1995, p. 47).

Ademas, el mercado de control de sociedades no es perfecto. Los estudios
empiricos sobre absorciones de empresas realizadas por Singh (1975) asi 1o
corroboran. En este sentido, Yarrow (1986, p. 345) sefiala que "hay, asimismo,
indicios de que la amenaza de una absorcion no guarda una relacion estrecha
con lamejor o peor actuacion de un equipo directivo en el plano de los bene-
ficios'.

Por otra parte, la gjecucion de una OPA conlleva soportar una serie de
costes, que sdlo se asumiran cuando puedan ser compensados por el potencial
beneficio que se obtendra con la toma de control de la empresa. Por lo tanto,
la presencia de estos costes de transaccion otorga un margen de maniobraalos
directivos que les permite algjarse del objetivo de la maximizacién de benefi-
cios.

En algunos casos, la eficacia de este mecanismo se ve limitada por los
acuerdos estatutarios de las empresas que adoptan medidas para protegerse de
tomas de control hostiles, como por gjemplo, limitar el nimero maximo de
votos en el Consgjo con independencia de la cantidad de acciones poseidas.

Asimismo, también Williamson (1975), ha demostrado que en determina-
das circunstancias la organizacion jerarquica puede resultar mas eficaz como
factor de vigilancia que los mercados de capitales. Una empresa publica, por
ejemplo, también puede establecer complementos salariales en funcion de los
beneficios 0 despedir personal si su rendimiento no es satisfactorio. Estas, no
son medidas a alcance exclusivo de la empresa privada.

4. OTRAS LIMITACIONES DE LA EMPRESA PUBLICA EN LA
BUSQUEDA DE LA EFICIENCIA

Ademés de lo expuesto hasta ahora, a la empresa publica se le asignan
otras caracteristicas que dificultan la actuacion eficiente de su gestion. A conti-
nuacion, exponemos algunas de las méas mencionadas:

a) Indefinicién de objetivos.
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A diferencia de la empresa privada, cuyo claro objetivo es maximizar su
beneficio a largo plazo, la propia naturaleza de la empresa publica hace que
existan mdltiples objetivos derivados de la combinacién de la eficiencia
economica, € beneficio social y losintereses politicos del principal. Lamayor
dificultad estriba en que no se acostumbra adistinguir de formaexplicitaentre
los objetivos sociales y |os objetivos econdmicos. A este respecto, Fernandez
(1989, p. 62) sefiala que "la multiplicidad e inconsistencia de los objetivos
reduce la responsabilidad de los directivos piblicos, que deben responder de
logros radicalmente distintos y ante varias instancias de control. Ello dificulta
la evaluacion de los resultados de la empresa y la actuacion de los dirigentes,
ya que una gestion desacertada puede justificarse con supuestos objetivos
sociaes'.

b) Eleccion de directivos.

La capacidad de gestion no es necesariamente la caracteristica determi-
nante en el nombramiento de los directivos de la empresa publica. Asi, en
muchas ocasiones, otras cualidades como capacidad de negociacion, ideologia
o confianza son més definitorias del perfil de estos directivos.

Sin embargo, también se ha argumentado que existen aspectos positivos
en que determinados politicos con los conocimientos econémicos adecuados
pasen a integrar la direccion de empresas publicas. Asi, Gamir (1999, p. 59-
60) sefidla que "en la actual teoria de la direccién de empresas se destacan
factores como el liderazgo, las capacidades de comunicacion y motivacion, las
relaciones personales, etc., y es posible que politicos de cierto peso tengan
desarrolladas esas cualidades. Por otra parte, la experiencia de haber dirigido
una unidad de importancia en la Administracion Pablica puede también resul-
tar Util en el sector privado (de hecho, en ocasiones, este tipo de dirigentes
politicos tienen luego éxito en empresas privadas)”.

Otra de las caracteristicas del procedimiento de eleccion de directores en
laempresa plblica, es que su nombramiento viene determinado por € proceso
politico, y dada su naturaleza, pueden producirse discontinuidades en la
gestion. Los cambios de gobierno (hay elecciones cada cuatro afios) pueden
suponer la renovacion de los cargos directivos de empresas publicas, y desde
el punto de vista empresarial es un tiempo relativamente corto cuando se
toman decisiones que pueden afectar a periodos de diez, veinte 0 mas afios.
También en €l caso de la empresa privada se producen cambios en €l equipo
directivo, pero no con la frecuencia de la empresa publica. Es decir, como
sefialan Ricart y otros (1991, p.203) "la direccion profesional de una empresa
privada, principalmente s la propiedad de la misma esta relativamente
concentrada, es relativamente mas estable que la de la empresa publica’.
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¢) Poder de los sindicatos.

Uno de los argumentos mas utilizados para justificar la menor eficiencia
de laempresa publica, es el diferente equilibrio de poder que se produce entre
los sindicatos y el gobierno respecto alo que ocurre en la empresa privada. Se
dice, que las empresas publicas tienen un mayor grado de sindicalizacién,
pagan salarios mas elevados y suelen conceder una gran importancia a la paz
socia por la condicion de posibles votantes de sus trabagjadores. A esto se
anade la poca motivacién que pueden tener los directivos del sector publicoy
el gobierno para reducir los costes unitarios del trabajo.

Es decir, lo que se argumenta es que debido a la naturaleza politica de la
propiedad de la empresa piblica, sus directivos o el gobierno en Ultimainstan-
ciasuelen resultar mas débiles en las negoci aciones con sus trabajadores, otor-
gandoles condicionesy privilegios que no tienen sus homologos de laempresa
privada (Cuervo, 1997, p. 58-59; Gamir, 1999, p. 60; Grassini, 1981, p. 81;
Mazzolini, 1979, p. 310).

Sin embargo, estatesis planteada no resulta tan evidente. En primer lugar,
nadie duda que el Estado tiene més recursos a su disposicion, y en conse-
cuencia una mayor capacidad de resistencia ante las presiones sindicales que
le otorga mayor poder de negociaciond.

En segundo lugar, hay que considerar que dado el nimero de empresas
publicas existentes, e gobierno puede valorar en sus negociaciones con los
sindicatos el efecto demostracién. Es decir, si se muestraduro y estricto en sus
planteamientos con una determinada empresa, €l resto inmediatamente tomara
nota y rebajara sus peticiones, y alainversa (Krepsy Wilson, 1982; Yarrow,
1986, p. 357).

Por |o tanto, una privatizacion no siempre va a provocar una disminucién
del poder de los sindicatos si no se acomparia de un aumento de la competen-
cia'.

6 Unegemplo de esto |o encontramos en lafamosa huelga de mineros en 1984-1985, donde
¢l gobierno britanico se mostro inflexible y soport6 grandes pérdidas financieras en las industrias
del carbon y de la electricidad con tal de no ceder a los planteamientos del sindicato National
Union of Mineworkers (NUM). Es muy poco probable que una empresa privada hubieratenido la
capacidad financiera suficiente para soportar pérdidas tan elevadas.

7 En €l caso espafiol, tenemos €l gjemplo de la privatizacion de Iberia, donde el sindicato
de pilotos (SEPLA) no ha visto reducido su gran poder de negociacion.
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5.LA EVIDENCIA EMPIRICA

L as estrategias desarrolladas en los estudios sobre |a eficiencia de empre-
sas publicas y privadas son muy diferentes, debido al tipo de indicador utili-
zado (rentabilidad, productividad, costes), al ambito del estudio (empresas,
paises, periodo de tiempo) o a la metodologia de andlisis aplicada (estudios
econométricos). Los trabajos empiricos realizados se pueden agrupar en dos
enfoques, principa mente:

a) Los estudios comparativos de empresas publicas y privadas que traba-
jan simultaneamente en el mercado, en un momento determinado de tiempo.
Lamayor parte de |os trabajos se basan en este tipo de andlisis de corte trans-
versal.

b) Los estudios de casos antes y después de una privatizacién, es decir,
analizan la evolucién de la eficiencia para las mismas empresas en sus dife-
rentes etapas de titularidad publicay privada. Son los denominados estudios
de corte longitudinal, y se consideran mas relevantes para analizar €l efecto de
la privatizacion de una empresa sobre su eficiencia. Ademés, permite la obser-
vacion de los cambios experimentados en el interior de la empresa 'y de su
relacion con la eficiencia

Aparte de las diferentes metodol ogias de estudio seguidas en los trabgjos,
tenemos que sefialar algunas de las dificultades que se plantean cuando se
abordan este tipo de estudios empiricos (Yarrow, 1986, p. 347):

a) En ocasiones, no se cuenta con un horizonte temporal suficientemente
amplio por el escaso tiempo transcurrido desde la privatizacion de la empresa
objeto del estudio.

b) La privatizacion de algunas empresas publicas supone su absorcion o
fusion con empresas privadas, lo que dificulta la obtencion de datos sobre su
situacién antes y después de la privatizacioné.

¢) A menudo, en los momentos previos a una privatizacion, se llevan a
cabo en la empresa planes de reestructuracion que suponen un coste elevado
con €l objetivo de hacerla més atractiva para su venta. Esto, l6gicamente,
incide de forma positiva en la eficiencia posterior de la empresay afectaala
comparabilidad de los datos de rendimiento antes y después de la privatiza-
cion.

8 En Espafia, tendriamos gjemplos en los casos de Argentariay BBV (BBVA) o Tabacalera
y Seita (Altadis).
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A continuacion, reflejamos algunos de |os principal es trabajos desarrolla-
dos en este campo y sus conclusiones:

Resumen de algunos de | os principal es estudios empiricos sobre eficiencia pdblica y privada.

Acero. (1970-80y
1980-90)

Autor y pais Sector de actividad Principal medida Conclusiones
utilizada

(a) UK Aviacion civil Productividad British Airways de propiedad plblica

Ashworth and Forsyth mejord pobremente comparado con

(1984) otras aerolineas

Bacon (1991) Laindustriadel acero | Reestructuracion Cuando lareestructuracion en los 80
en UK es comparada se usa paramejorar laeficiencia, la
con €l Oeste de propiedad puede no haber sido un
Alemania factor clave.

Bishop y Green (1995)| Empresasprivadasy | Beneficio, Concluye que la competencia es
plblicas facturacion, salarios| fundamental para explicar los

y datos sobre el resultados.
empleo.

Bishop y Kay (1988, 12 organizaciones (no | Productividad total | Evidenciade mejoraen su actuacion,

1989) todas privatizadas) y medidas pero por otras causas distintas ala

financieras propiedad.

Bishop y Kay (1992) 3 empresas Rentabilidad y La privatizacion no es ni necesaria ni
privatizadas en los productividad suficiente para producir cambios en el
afos 80 y 2 en manos comportamiento de las empresas.
plblicas

Bishop y Thompson Eléctricas, Gas, Productividad Los cambios en el medio regulatorio

(1992, 1993) Correos, Ferrocarril y | laboral y total més que la privatizacion explican los

mejores resultados. En los monopolios
naturales la mejora fue menor.

guerras

Burnsy Weyman- 12 compafiias de Funcion de costesy | No hay evidencia estadisticamente
Jones (1994) electricidad regionales| productividad significativa de que la privatizacion
privatizadas haya acelerado los aumentos de

productividad.

Eckel, Eckel y Singal | Privatizacion de Varios Laprivatizacion de BA provocod

(1997) British Airways disminuciones en el precio delas
acciones de sus competidores, lo que
sugiere un aumento de la eficiencia
econémica

Foreman-Peck (1989) | Telecomunicaciones Productividad total [ No hay unamejora sustancial en el
crecimiento de BT desde la
privatizacion.

Foreman-Peck y Telecomunicaciones Productividad Laproductividad de BT ha aumentado

Manning (1988) desde la privatizacion, aunque algunos
proveedores estatales en Europa han
actuado tan bien o casi tan bien.

Foreman-Perck y Generacion de Costes de L os generadores privados tienden a

Waterson (1984) electricidad entrelas | produccion actuar mejor, pero las principales

empresas municipales son equivalentes
en términos de eficiencia estética con
|as mejores compaiias privadas.
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Hamilton (1971)

Sector nacionalizado
contraindustria

Rentabilidad en los
afios 60

Beneficios més bajos en el sector
publico

privada
Lynk (1993) Las compafiias de agua| Costes de El nivel medio de eficienciaes més
en UK, antesy produccion alto en las empresas publicas que en
después de su las privadas.
privatizacion en 1989
Millward (1990-1991) | Gas,electricidad,agua, | Productividad total | Crecimiento mésalto enla
mineria, transportey | y laboral productividad total y laboral en las
comunicaciones empresas pUblicas de UK.
Millward y Ward Gas ciudad Costes de No hay evidencias de ventgjas en
(1987) produccion costes en €l sector privado
Molyneux y Industrias Productividad total | Crecimiento de la productividad
Thompson (1987) nacionalizadas contra | y laboral més répido en el sector nacionalizado
produccioén privada entre 1978y 1985.
Parker y Hartley 10 organizaciones que [ Empleo, La actuacion corporativa mejora cuando
(1991) y Hartley habian tenido un productividad y |as organizaciones estén sujetas a
(1991) cambio organizacional | ratios financieros objetivos comerciales o al sector
(nacionalizacion, privado, pero esto no esta garantizado.
privatizacion). 1960-80
Polanyi (1968) Sector nacionalizado | Rentabilidad enlos | Rendimiento delainversionenla

Polanyi and Polanyi
(1972, 1974)

contraindustria
privada

60

industria nacionalizada solo arededor
de un cuarto de ladel sector privado

Price y Weyman-Jones| British Gas, 1977-78'y| Productividad La privatizacion fue equivalente aun
(1993) 1990-91 incremento anual en productividad
del 2,3%.

Pryke (1971) Sector nacionalizado | Productividad Lasindustrias nacionalizadas tuvieron
contrafabricacion laboral 1948-1968 | un répido crecimiento de la produccién
privada por hombre ala hora (1958-68, tuvierory

un crecimiento medio del 5,3%, frente
a 3,7% del sector privado.

Pryke (1981) Sector nacionalizado | Productividad Las industrias nacionalizadas obtienen
contrafabricacion laboral y peores resultados que laindustria privada.
privada rentabilidad, 1968-78| Lacausaprincipal eslamalagestion.

Pryke (1982) Aviacion civil, Mercado de El trabajador plblico es menos
Transbordador através| acciones, productivo que el privado.
del canal, ventade gas| rentabilidad y
y electricidad productividad

laboral,
principalmente en
los70

Rowley y Yarrow Industriadel acero Variosincluyendo | Seencontré que lanacionalizacion de

(1981) (1957-75) laproductividad laindustriadel acero en UK en 1967

supuso un descenso general en el
rendimiento, pero con alguna ambigtiedad.

Vickersy Yarrow Varios Varios Resultados variados.

(1988)

Yarrow (1986,1989) 7 empresas Varias Slo 3 éxitos claros siguieron ala
privatizadas privatizacion (NFC, ABP, Cable and

Wireless).
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(b) EEUU Industria eléctrica Eficiencia No hay diferencias significativas
Atkinson y Halvorsen asignativa entre las utilidades publicas y privad
(1986)
Bruggink (1982) Industria del agua Costes de L os costes operativos son arededor de
produccion un 24% mas bajos en el sector plblico
Crainy Zardkoohi Industriadel agua Costes de Costes operativos méas bajos en el
(1978) produccion sector privado
Di Lorenzoy Industria eléctrica Costes de No hay diferencias significativas en la
Robinson (1982) produccion eficiencia de empresas privadas y
publicas.
Feigenbaum y Teeples| Industriadel agua Costes de No hay diferencias significativas
(1983) produccion
Koley Mulherin Empresasde USA en | Varios Los resultados de las empresas
(1997) las que el gobierno publicas no resultan diferentes alos
teniamas del 35% del de las privadas en lamismaindustria.
capital, antesy
despuésdela2?
Guerra Mundial
Manny Mikesel Industria del agua Costes de Costes operativos més bajos en el
(1976) produccion sector publico
Meyer (1975) Generacion de Costes de Generacion y ciertos otros costes
electricidad, transmision| produccion incluyendo administracion eran més
y distribucion bajos en el sector publico
Moore (1970) Industria el éctrica Varios No hay diferencias significantes entre
los costes de instalacion y de trabajo
del sector publico y del privado
Neuberg (1977) Industria eléctrica Costes de Los costes son alrededor de un 10%
produccion mas bajos en las empresas pablicas
Pescatrice y Trapani Industria eléctrica Costes de Costes un 25% més bajos en el sector
(1980) produccion publico, debido anivelesde
tecnologia més altos
Wallacey Junk (1970) | Generacion de Costes de Costes més bajos en el sector privado
electricidad produccion
Windle (1991) Aerolineas de USA Productividad y Aerolineas europeas principal mente
contralas no-USA costes unitarios estatal es tienen un 10.5% de costes
més altos
Yunker (1975) Industria el éctrica Costes de No hay evidencia de la mayor
produccion eficienciadel sector privado
(c) Otros paises Economiasen viasde | Varios Alguna evidencia de una peor
Adhikari y Kirkpatrick| desarrollo actuacion en empresas estatal es pero
(1990) las causas pueden ser més complejas
que simplemente la propiedad
Barberis, Boycko, 452 comercios de Varios Laprivatizacion permitié llevar a cabo
Shleifer y Tsukanova | Rusia, privatizados una reestructuracion del sector de
(1996) durante 1992-93 distribucion comercial, con un
aumento de |os horarios de aperturay
reducciones de plantilla.
Bhaskar y Khan 62 fébricasen la Varios Reduccion de empleo con la
(1995) industria de Bangladesh privatizacion
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Boardmany Vining
(1989)

Las 500 empresas
industriales més
grandes fuerade US

Rentabilidad y
productividad

Las corporaciones privadas tuvieron
unamayor rentabilidad; Los resultados
de productividad mas variados

Cavesy Christensen
(1980)

Ferrocarril en Canada

Productividad total
enlos50y los60

Laproductividad total crece més
répido en el sector plblico

Davies (1971, 1977, Aerolineas civiles Productividad Productividad més altaen las
1980) enAustralia aerolineas privadas
Davies (1981) Banca australiana Productividad El sector privado es més eficiente
D"Souzay Megginson| 85 empresas de 28 Indicadores Se producen incrementos en rentabilidad,
(1999) paisesindustrializados, | financieros produccion y eficiencia econémica,
privatizadas mediante | y de productividad | en términos absolutos pero no
OPAs durante 1990-96 relativos respecto de lacifrade ventas.
Enderwick (1994) Industrias seleccionadas| Rentabilidad Rentabilidad més bajaen el sector

enAméricalatinay Asia|

estatal.

Finsinger (1986)

Compariias de seguro
en el Oestede
Alemania

Niveles de prima

Las empresas publicas cargan primas
més bajas alos asegurados a causa de
los costes més bajos

Foreman-Peck (1985)

Estudio internacional
de telecomunicaciones

Variablesrelativas a,
laexpansion de las
telecomunicaciones

Lapropiedad estatal tuvo un impacto
positivo sobre | as telecomunicaciones
en el desarrollo de los tempranos
estados pero el gobierno tendié hacia
un desarrollo retardado

Forsyth (1986) Aviacion civil Productividad, 1983 Comparado con otras 16 aerolineas,
British Airways actu6 pobremente.
Sin embargo dos de las mejores
actuaciones, Air Canaday L ufthansa,
también eran estatales
Forsyth y Hocking Aerolineas civilesen | Productividad Pequefias diferencias en productividad
(1980) Austraia entre |as aerolineas publicas y privadas
Funkhouser y Diversos tipos de Rentabilidad y Costes més atos y rentabilidad méas
MacAvoy (1979) industrias en Java, costes de bajaen el sector plblico.
Sumatray Bali produccion, 1971
Galal (1992) Privatizacion de 4 Gananciasy En 11 de las 12 privatizaciones hubo
aerolineas, 3 empresas| pérdidas econdmicas| un incremento neto en riqueza. Las
de telecomunicacién, | paralosempleados, | ganancias se debieron a una mayor
2 de servicios eléctricos, | contribuyentesy inversién y aunamejorade lagestion,
1 de transporte por clientes més que a preciosy cambios en el
carretera, 1 puertoy 1 empleo. Pero los consumidores
negocio de Loteria, en ganaron solo en 4 de |os casos.
Gran Bretafia, Chile,
Malasiay México
Hjamassony Electricidad sueca, Productividad No hay evidencia de correlacion
Veiderpass (1992) aflos 70y 80 entre propiedad y resultados
Holmes (1990) Electricidad en Europa| Suministroy precios| No hay apariencia de relacion entre los
resultados y la estructura de propiedad
Kim (1981) Sector publicoy Varios Eficienciamés dtaen el sector privado
privado en Tanzania
LaPortay Lopez de 218 privatizaciones de| Varios El incremento de rentabilidad obtenido
Silanes (1997) empresas no en |las empresas privatizadas es a costa
financieras mejicanas, del resto de la sociedad. Se produce
entre 1983y 1991 un aumento de precios y unadisminucion

del nivel de empleoy de salarios.
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Megginson, Nash y
Van Randenborg
(1994)

61 empresas de 18
paises (6 en vias de
desarrolloy 12
desarrollados) y 32
industrias que
experimentaron
privatizacion total o
parcial entre 1961y
1990

Indicadores
financieros

Laprivatizacion fue seguida de ventas,
beneficios, inversion y eficienciamas
altos.

Millward (1988)

Economias
desarrolladas

Eficienciatécnica

No hay evidencias estadisticamente
significativas de un nivel més bajo de
eficienciatécnicaen las empresas
estatales

Monsen y Walters Comparacion delas 25| Rentabilidad, El rendimiento medio paralas empresas
(1983) industrias estatales 1972-81 estatales fue negativo y el rendimiento
més grandes y las 25 medio paralas empresas del sector
empresas més grandes privado fue positivo
del sector privado
industrial en el oeste
de Europa
Oelert (1976) Serviciosde autobls | Costesde provision | Costes de provision un 160% més
en ciudades del oeste altos por kilémetro donde el servicio
deAlemania es publico
Palmer (1983) Servicios de autobuses| Varios El sector publico es menos eficiente
canadienses
Picot y Kaulmann Compafiias del sector | Rentabilidad y Corporaciones estatales muestran
(1989) publicoy privado, productividad niveles de productividad y tipos de
1975-84,en mercados retorno més bajos que las
no reguladosy con corporaciones privadas
competencia. Seis
paises como Gran
Bretafia, Francia,
Alemania, Canada,
Italiay Sueciay 15
industrias
Sampson (1995) Privatizacion dela Varios Resultados variados
Banca en Jamaica
Tyler (1979) Varias empresas Eficienciatécnica No hay diferencias estadisticas
plblicasy privadas en significativas entre las distintas
Brasil formas de propiedad

Vining y Boardman
(1990)

Las 500 corporaciones
canadienses més
grandes

Rentabilidad y
productividad

Las empresas estatales o con alguna
participacion publicatuvieron
rentabilidades més bajas.

Fuente: Martin'y Parker (1997) y elaboracion propia.

En estos estudios, las principal es medidas de actuacion utilizadas han sido
larentabilidad, la productividad o los costes de produccion, y se han concen-
trado més en la eficiencia técnica o productiva que en la eficiencia asignativa
0 de precios. En algunos casos, se han considerado otras variables como nivel
de empleo o de precios.
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Resulta evidente el grado de variacién en |as conclusiones proporcionadas
por estos trabajos de contrastacion empirica. Mientras algunos estudios mues-
tran claramente que tras la privatizacion de una empresa publica se produce
una mejora de sus resultados, en otros no se han encontrado diferencias esta-
disticamente significativas entre los rendimientos ofrecidos por empresas de
titularidad publicay privada.

En general, parece ponerse de manifiesto que las empresas publicas son
menos rentables que las empresas privadas. Pero, si hablamos de eficiencia, el
beneficio no es necesariamente una buena medida de la misma, especialmente
en aquellos casos en que las empresas operan en mercados con insuficiente
competencia. Un beneficio elevado puede ser consecuencia del sobreprecio
cobrado a los consumidores mas que de la disminucién de los costes de
produccion. Ademas, las cifras de beneficios pueden ser maguilladas por la
contabilidad de la empresa o los métodos de val oracion empleados.

Los estudios que han utilizado otro tipo de indicadores, como costes de
produccion o productividad, han proporcionado resultados menos concluyen-
tes respecto a la eficiencia comparativa de las empresas publicas y privadas.
Cuando las empresas operan en mercados competitivos parece que las empre-
sas publicas producen con costes mas altos y productividades mas bajas que
las empresas privadas. Pero en aquellos mercados en que no hay suficiente
competencia 0 se encuentran muy regulados, la empresa publica es tan
eficiente como la privada, y en algunos casos més.

En definitiva, parece que ni la actuacion de la empresa privada ni ladela
publica es inherentemente o necesariamente mas eficiente.

En el caso espafiol, también se han llevado a cabo estudios empiricos que
tratan de valorar, desde diferentes puntos de vista, algunos de los efectos de
las privatizaciones.

Sanchis (1996), busca la relacion entre el cambio de propiedad y el grado
de eficiencia mediante un estudio directo de cadaempresay un andlisis econo-
métrico de los efectos de la reestructuracion y privatizacion en la evolucion de
su productividad, para una muestra de veinticuatro empresas publicas que han
sido privatizadas durante el periodo de 1978-1990.

De los resultados obtenidos se infieren las siguientes conclusiones:

a) Laprivatizacion, en si misma, aumenta el crecimiento de la productivi-
dad. Sin embargo, y como sefiala el propio autor del estudio, (Sanchis,
1996, p. 88) "esta conclusion debe interpretarse con cierta precaucion,
ya que la muestra de empresas es pequefia y el tiempo transcurrido
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desde las privatizaciones es escaso (dos afios en la mayoria de los
casos)".

b) Los procesos de reestructuracion y de cambio en la empresa publica
pueden mejorar su eficiencia, sin ser necesario €l cambio de titularidad
en lamisma.

¢) Los aumentos de la competencia en el mercado, entendidos como una
disminucion de la cuota de mercado de una empresa, pueden incre-
mentar su eficiencia de forma notable, con independencia de que ésta
sea publica o privada
Argimon, Artolay Gonzalez-Paramo (1997), llevan a cabo un trabajo en
el que comparan la actuacién de las empresas plblicas con las privadas, anali-
zando larelacion entre titularidad y eficiencia productiva. Para ello, constru-
yen un indice de eficiencia, basado en la productividad del trabajo, a partir de
informacion de la Central de Balances del Banco de Espafia para 1994. Con su
estudio, tratan de determinar en qué medida las diferencias de actuacién
observadas tienen que ver con la naturaleza publica o privada de la propiedad
de laempresa.

En este sentido, concluyen que la eficiencia media de las empresas donde
la presencia publica es superior a 50% resulta inferior a la del resto de las
empresas. De esta forma, una disminucién de la presencia publica por debajo
de ese umbral podria tener efectos positivos sobre la eficienciay la producti-
vidad de esas empresas. Sin embargo, también reconocen que las condiciones
competitivas que definen el mercado tienen una contribucién muy importante
para explicar €l grado de eficiencia de una empresa.

Arcasy Ruiz (1999), analizan en su trabajo los efectos de la privatizacion
de Repsol sobre su comportamiento econdmico-financiero. Paraello, estudian
los cambios producidos en la empresa tras las OPVs de 1989 y 1993, encon-
trandose con que los efectos son distintos.

Asi, tras la OPV de 1989, en un entorno fuertemente regulado y mante-
niendo el Gobierno el control de la empresa, se produce un aumento de la
eficienciay del endeudamiento, y una disminucion de la rentabilidad, tanto
econdmica como financiera.

Por el contrario, trasla OPV de 1993, cuando el Gobierno pierde la mayo-
riade los derechos de voto y el sector es liberalizado, aumenta la eficienciay
la rentabilidad y disminuye e endeudamiento. No obstante, disminuyen las
inversiones realizadasy el nivel de empleo. Todo lo cual, lleva alos autores a
considerar que es necesario que el proceso de privatizacion esté acompariado
de laliberalizacién del sector.
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Melle (1999), utilizala metodologia del estudio de casos antes y después
de la privatizacion para contrastar si se produce un aumento de la eficienciade
las empresas privatizadas debido al cambio de propiedad. Parallevarlo a cabo,
emplea una muestra de diez empresas privatizadas durante el periodo 1990-
1999 y aplica sobre estos datos diversas técnicas econométricas (contraste de
igualdad de medianas de Wilcoxon, Minimos Cuadrados Ordinarios y
Minimos Cuadrados Generalizados).

Respecto a las conclusiones del trabajo, la propia autora (Melle, 1999, p.
153) sefiala que "la explicacién de esos indicadores de rentabilidad, eficiencia,
produccion, empleo, endeudamiento y dividendos se debe maés a las caracte-
risticas especificas de cada empresa de la muestra considerada (en donde se
incluyen su sector de actividad, su pertenencia a un sector de precios regula-
dos 0 no y su actuacion en un mercado concurrencial 0 no) que a su estructura
de propiedad”. Como en otras ocasiones, no resulta sencillo demostrar larela-
cion entre ineficienciay titularidad publica.

Mas recientemente, Arocena (2001) analiza en su trabajo si existen dife-
rencias significativas de eficiencia entre las empresas publicas y privadas en
la produccién de energia eléctrica en Espafia. El andlisis estudia la generacion
de electricidad, mediante un médulo frontera no paramétrico, durante el peri-
odo 1984-1997, afios en los cuales el sector experimentd importantes cambios
en €l régimen regulador.

Antes de 1988, periodo caracterizado por laregulacion al coste de servi-
cio®, la empresa publica fue relativamente més eficiente que la privada. Este
resultado parece indicar que el propietario publico tenia més interés que el
privado en aumentar el excedente del consumidor. Ademas, bajo estas condi-
ciones, los directivos de las empresas privadas estaban poco motivados para
mejorar la eficiencia.

Este sistema fue reemplazado por un tipo de regulacion por precios méaxi-
mos en 1988, con la entrada en vigor del llamado Marco Legal Estable!?

9 Durante ese periodo, existia un tipo de regulacion cost-plus, mecanismo através del cual
el regulador fijaba un precio igual a coste del suministro que soportaba la empresa. Este método
de regulacién tenia algunos problemas. Por un lado, |a empresa privada no tenia suficientes incen-
tivos para reducir sus costes de produccion, porque eso no significaba mayores beneficios. Y por
otro, a no ser directamente observables por el regulador los costes de produccion, el regulado
podia intentar reflejar costes mas altos de los reales con €l fin de obtener asi ciertos beneficios.

10" | a puesta en marcha del MLE supuso la introduccion de los "costes estandar", junto con
un esguema de regulacién por precios|imite price caps. A diferenciadel método anterior erael coste
estandar, y no €l coste real, lareferencia utilizada. De tal forma que ahora, a la empresa le intere-
saba producir a menor coste para asi aumentar sus beneficios. Esta separacion entre losingresos de
las empresas y los costes de produccidn suponia un gran incentivo para buscar la eficiencia



96 KoLbo MIERA ZABALZA

(MLE). Con este nuevo marco regulador, las disminuciones de los costes de
produccion suponian un aumento de los beneficios. Por lo tanto, ahorasi que
existian estimulos importantes en forma de mayores beneficios para que las
empresas privadas buscaran actuar de la manera mas eficiente posible.

Asi, en consecuencia, durante los diez afios de vigencia del MLE, las
empresas privadas igualaron a las publicas en el nivel de €ficiencia. Sin
embargo, no existen evidencias de que consiguieran ser mas eficientes que las
empresas publicas durante dicho periodo.

7. CONCLUSIONES

Después de este breve repaso de algunos de |os més representativos traba-
jos cuyo objeto de estudio ha sido la eficiencia de la empresa publica, parece
gue llegamos de nuevo a punto de partida, ya que la evidencia empiricano es
concluyente respecto a la supuesta mayor eficiencia de lo privado sobre lo
publico. Asi, parece demostrarse que existe cierta superioridad de la empresa
privada en entornos competitivos. Sin embargo, cuando se trata de mercados
gue no son suficientemente competitivos, el grado de eficiencia esta mas
condicionado por la propia competenciay la regulacién que por la titularidad
publica o privada de la empresa.

En definitiva, el grado de eficiencia de una empresa no depende tanto de
latitularidad de la misma como del entorno competitivo, de la efectividad de
la politicareguladora y de una gestion empresarial responsable.
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