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1 EVALUANDO LOS RESULTADOS DE UNA POLÍTICA



Posibles consecuencias de la privatización de EPs Entre los principales objetivos que los gobiernos manifiestan perseguir con las privatizaciones destaca el de mejorar la eficiencia de las hasta entonces EPs. Tal mejora en la eficiencia se supone que se traducirá –especialmente en el caso de un servicio públicoen unos precios más bajos para los usuarios, o en unos mayores niveles de calidad o eficacia en la prestación del servicio; o en una cierta mezcla de ambas cosas. Resulta lógico, pues, que nos preguntemos ¿las EP que han sido privatizadas, pasan en general a operar con una mayor eficiencia? Paralelamente, ¿los niveles de eficacia/calidad en la prestación de sus servicios tienden a mantenerse, o ha aumentar? (dado que un incremento de eficiencia puede conseguirse reduciendo en algún aspecto la calidad/eficacia –y viceversa). Y, ¿los precios aplicados para esos servicios se han reducido en términos reales (es decir, con relación a la evolución del índice de precios general del país)? Las últimas dos preguntas son especialmente relevantes respecto a empresas de servicios públicos pues éstas en general operaban y continuaron operando después de la privatización en condiciones, si no de monopolio, de competencia muy limitada, debido a la propia naturaleza de su actividad productiva (presentan características de monopolio natural). Para otras EP que, por el contrario, operaban en mercados con más o menos competencia, la posible mejora en su eficiencia se supone que se traduciría en una mayor competitividad de la empresa (costes unitarios más bajos); y, en definitiva, en unos mejores resultados económicos. Esta posible mejora de resultados puede significar que el incremento de beneficios pase simplemente a beneficiar a los nuevos propietarios. O también podría significar, en el caso de privatización de una EP que operaba con pérdidas, que ésta pasase a operar con beneficios, con lo que el resultado final de la mejora de 1 No está autorizada la reproducción total ni parcial de este texto mediante ningún tipo de medio o soporte. Se agradecerá sinceramente cualquier comentario sobre esta versión: [email protected] Departament d’Economia de l’Empresa, UAB
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eficiencia incluiría en tal caso que el presupuesto del estado se habría liberado de una carga. ¿Basta con examinar en el sentido anterior el antes y el después en las empresas privatizadas para identificar todas las consecuencias socioeconómicas de la privatización? Si nos referimos al funcionamiento de la empresa en sí -resultados contables, precios, y calidad-, efectivamente. Pero hay otras posibles repercusiones a verificar. El simple listado de los objetivos que los gobiernos en general dicen perseguir con las privatizaciones 2 , sugiere esperar alguna de esas otras repercusiones. Así, por ejemplo, con relación a los casos de EPs de servicios que presumiblemente se privatizaron porque necesitaban efectuar fuertes inversiones para atender adecuadamente la demanda, es lógico preguntarnos: ¿Los nuevos propietarios privados, o las nuevas empresas que han entrado en el sector, han efectuado esa masiva aportación de capital que dicho sector necesitaba y cuya financiación el Estado buscaba ahorrarse con la decisión de privatizar? En los casos de EPs (también generalmente de servicios) que operaban con pérdidas, ¿se ha traducido la privatización en una reducción de las subvenciones públicas al sector -y, por tanto, en una reducción del gasto público- sin haberse incrementado el precio a los usuarios? Y en los casos de EPs que operaban como monopolios de hecho en su actividad, ¿la privatización ha comportado efectivamente el pasar a una situación de substancial nivel de competencia en el sector? Y, al margen ya del listado de los objetivos que los gobiernos manifiestan perseguir con las privatizaciones, puede también haber otras consecuencias socio-económicas de la privatización que no aparecerán examinando el antes y el después de las propias empresas afectadas. Por ejemplo: cambios en la distribución del poder económico (poder de decisión) en el país; aumento por encima de la media de los precios de ciertos bienes o servicios antes suministrados por EPs (lo que implica cambios en la distribución de la renta); o cambios substanciales en otras variables macroeconómicas, como el nivel de empleo o la balanza de pagos. En conjunto, las posibles repercusiones económicas relevantes derivadas de la privatización de una EP pueden esquematizarse como sigue: Repercusiones de la privatización (cambios después vs.antes) a analizar al nivel de: La Empresa



El Sector



La Sociedad en general



Productividad



Eficiencia + -



Gasto Público



Costes unitarios Resultados Económicos



c. p.



-



+



subvenciones a empresas P



Nivel de competencia



c. p.



-



+



-



Precios +



Eficacia/Calidad



Ingresos por dividendos de empresas públicas



Endeudamiento Público gracias a los ingresos obtenidos con la venta de la EP



Empleo Nuevas Inversiones para adecuarse a la Demanda



Saldo de la Balanza de Pagos



(c.p. = cláusula cæteris paribus) 2 Vése, por ejemplo, Vergés (2011) Privatización de Empresas Públicas, y Liberalización , pág. 28, http://webs2002.uab.es/Jverges/pdf%20GEP&R/GEPyR%207,%20Privatizacion%20de%20EP%20y%20Lib eralizacion.pdf
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Sin embargo, y en contraste con este listado de consecuencias, los estudios de que se dispone hasta ahora evaluando el impacto de las privatizaciones están casi exclusivamente referidos al antes y el después en cuanto al funcionamiento y resultados de las empresas privatizadas Y ello aún limitado a indicadores relativos a su eficiencia económica; sin abordar la cuestión de los niveles de calidad/eficacia, ni la de en los precios (salvo alguna excepción que más adelante veremos).



Lo limitado de analizar solo la eficiencia de la empresa después / antes Las limitaciones de comparar solo la eficiencia de la empresa después/antes pueden ilustrarse con el siguiente ejemplo: La EP ‘X’ es privatizada; supongamos que se produce, efectivamente, una reducción de sus costes; pero que mantiene los precios a sus consumidores; por lo que, en consecuencia, sus beneficios aumentan. Con esta información sobre la evolución de precios y costes –que usualmente solo nos sería disponible desde dentro de la empresa- podremos decir que en este caso la reducción de costes se habrá transformado íntegramente en mayores beneficios de la empresa, a disposición, por tanto de sus nuevos propietarios. El esperado efecto positivo para los usuarios (una reducción del precio) no se habrá por tanto producido. Situémonos ahora en la posición de observadores externos a esa misma empresa, que es la posición usual del investigador: Sin otra información que los estados de cuentas y alguna otra información anual hecha pública por la empresa, se trata de evaluar si ha mejorado la eficiencia de la misma. Si, como en muchos de los trabajos que ahora veremos, optamos por utilizar como indicadores de eficiencia los resultados económicos anuales (tasas de margen y de rentabilidad), observaremos que estos, efectivamente, han mejorado. Pero ni siquiera podremos decir si el incremento de la tasa de margen ha sido debido efectivamente a una reducción relativa de los costes o bien a un incremento de los precios de venta. Ni, en el caso de la primera eventualidad, si esa reducción de costes se ha producido manteniendo –como mínimo- los niveles de calidad/eficacia del servicio, o bien ha sido a costa de reducir éstos niveles. Supongamos finalmente el caso más favorable para el investigador: aquel en el que por suerte disponga de suficientes datos detallados como para medir de forma fiable qué cambio ha habido en la productividad de esa empresa. El problema en cuanto a información sobre los precios de venta queda así esquivado; pero el relativo a la interrelación (trade-off) entre la productividad y la calidad/eficacia, permanece. Medir solo indicadores de la eficiencia de la empresa tiene inevitablemente, aún en el mejor de los casos, estas limitaciones. Sin embargo, la realidad es que casi la totalidad de las investigaciones empíricas sobre post-privatización no solo se limitan al funcionamiento de la empresa en sí sino que no tienen en cuenta (probablemente por lo costoso que resulta para el/a investigador/a el obtener los datos necesarios) ni la política de precios de venta (reales) de la empresa, ni la política seguida sobre estructura de la plantilla o del tipo de contratos a los trabajadores, ni sobre salarios reales, ni tampoco sobre los niveles de calidad/eficacia que ofrece, ahora como empresa privada, comparativamente con los del periodo anterior. En cualquier caso, este tipo de investigaciones unidimensionales, referidas exclusivamente a indicadores de eficiencia calculados a partir de las cuentas publicadas por las empresas, son las únicas que nos ofrece la literatura sobre el tema. Así que, vamos a revisarlas.



Para Tema 8 del Curso de Doctorado: Empresas Públicas, Privatizaciones y Regulación - Dep. Economía de la Empresa, UAB
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2 CAMBIOS OBSERVADOS EN LA EFICIENCIA DE LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS Qué nos dicen los estudios empíricos disponibles



2.1 Estudios que analizan cada empresa individualmente (método: estudio de casos) Son numerosos los estudios realizados sobre empresas privatizadas en Gran Bretaña, lo cual tiene su lógica si tenemos en cuenta que fue el país en el que la política de privatizaciones a gran escala se llevó a cabo más pronto. Bishop y Thompson (1992) analizaron el comportamiento económico posterior comparado con el del periodo previo para nueve grandes EP privatizadas 3 . Concretamente midieron –para cada empresa- las respectivas tasas de variación anuales de la productividad; y los resultados obtenidos son que en cinco de los casos la tasa media de variación anual fue mayor después de la privatización y en cuatro de ellos inferior. Resultados mixtos, pues. Algo similar ocurría con los resultados del trabajo de Yarrow de unos años antes (1989), donde, analizando siete privatizaciones británicas concluía que solo en tres de ellas se observaba una mejora de eficiencia después de la privatización. Parker y Martin (1995) analizaron once empresas privatizadas (algunas de ellas están también en la muestra de Bishop & Thompson) 4 , midiendo también la tasa anual de crecimiento de la productividad de cada una; y de sus resultados se desprende que en 3 casos la tasa media es superior después de la privatización, en 4 casos es inferior, y en otros 4 las diferencias no son concluyentes. De nuevo resultados mixtos 5 . Posteriormente los mismos Martin y Parker (1997) analizan los mismos 11 casos, utilizando ahora indicadores de resultados económicos; principalmente la tasa de rentabilidad sobre la inversión en activos. Como en su trabajo anterior, distinguen no solo entre el periodo posterior y el inmediatamente anterior al año de la privatización sino un periodo previo a éste: los años anteriores a aquel en el que se anunció que la empresa en cuestión se iba a privatizar 6 . De acuerdo con sus resultados, si se compara el periodo ‘post’ con el periodo inmediato anterior (los años entre el momento en que el gobierno anunció la intención de privatizar la empresa y el momento en que se efectuó la privatización: usualmente unos tres años), en 8 de las privatizaciones la rentabilidad disminuye, y en 3 se incrementa. Y si los datos del periodo post se comparan con el del periodo previo al anuncio, para seis de las empresas la tasa media de rentabilidad fue inferior en el periodo post y para 5 de ellas fue superior. En conjunto, pues, unos resultados mixtos, en la misma línea que los que obtuvieron antes utilizando indicadores de productividad, y los que luego obtuvieron



3 British Airways, British Airport Authority, British Gas, British Rail, British Steel, British Telecom, Electricity Supply; a las cuales añaden Post Office, a pesar de que propiamente ésta no se privatizó. 4 British Airways, Britoil, British Gas, British Steel, Jaguar, Rolls Royce, British Aerospace, National Freight Corporation, Associated British Ports y British Telecom. 5 El caso de British Aerospace resulta ilustrativo al respecto: los sucesivos cambios que experimentó, primero de privada a pública y luego nuevamente a privada, no se manifestaron apreciablemente en la secuencia de sus sus resultados económicos. 6 De hecho distinguen más sub-periodos dentro del total de años que analizan para cada empresa: [periodo ‘de EP’] – [periodo previo al anuncio de privatización], el gobierno anuncia la intención de privatizar la empresa-> [periodo post-anuncio y pre-privatización], la empresa es privatizada -> [periodo posterior inmediato] –> [periodo posterior siguiente]. (Este último, cuando la disponibilidad de datos se lo permite).
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aplicando un modelo frontera tipo AED (DEA) en un trabajo posterior: Boussofiante, Martin & Parker (1997). Se han publicado también estudios de tipo monográfico, analizando en detalle una determinada empresa privatizada importante. Así, tenemos los trabajos sobre la British Steel, de Aylen (1994) y de Beauman (1996), que concuerdan en que la eficiencia de la empresa mejoró en los años inmediatamente anteriores a la privatización, sin que posteriormente se observasen variaciones significativas. Un estudio de Florio (2003) sobre British Telecom, a lo largo de 40 años, que concluyen que no se observan cambios significativos en la eficiencia (medida a través de la tasa de margen operativa) asociados a la privatización. Y el de Parker (2004a) sobre la privatización de la BAA, en el que, utilizando una aproximación DEA, concluye que la privatización no tuvo un impacto apreciable sobre la eficiencia técnica de la compañía. Posteriormente, el mismo Parker (2004b, pp. 5-6) hace balance de los resultados de los trabajos anteriores más los que siguieron después sobre la eficiencia comparativa post vs. pre-privatización en Gran Bretaña y sus conclusiones confirman lo que ya se desprende de los estudios aquí citados: que de acuerdo con los resultados empíricos disponibles no puede decirse que la privatización haya supuesto sistemáticamente una mejora de eficiencia en las principales empresas británicas privatizadas. Para Irlanda disponemos del trabajo de Reeves & Palcic (2004) sobre las 9 principales empresas privatizadas (entre 1991 y 2002). Solo respecto a 3 de ellas disponen de datos después-antes (debido a que las otras empresas fueron absorbidas por la compradora privada); y de ellos se deducen que el impacto de la privatización fue negativo en términos de resultados económicos. Del análisis del conjunto de los casos concluyen que en general se recortaron los costes antes de la privatización, llevando así a una mejora de los resultados, pero que no hay evidencia de mejoras subsiguientes después de la privatización. Estudios sobre EP españolas privatizadas En el caso de España, y siguiendo con análisis tipo caso-por-caso, tenemos un primer estudio de Sanchís (1996), en el que analiza, a partir de datos de fuentes secundarias, un conjunto de 23 EP que toma como privatizadas durante el periodo 1978-90. No obstante esa muestra resulta incluir 12 casos en que la empresa en cuestión no fue en realidad privatizada sino vendida a otra EP; otros 3 casos de simple reestructuración interna, que no privatización; y 2 casos más de privatización parcial sin pérdida de dominio por parte del Estado sobre la empresa. En consecuencia, los resultados globales que obtiene para el conjunto de los 23 casos no resultan significativos para verificar la hipótesis de si la eficiencia de una EP aumenta al ser privatizada, es decir, al pasar a estar bajo control de inversores privados. Los únicos datos individualizados que aparecen, y que permiten decir algo sobre las 6 empresas de la muestra que sí fueron efectivamente privatizadas 7 , se refieren a tasas de incremento de la productividad (su tabla 3.1, en pág. 75); y a partir de esa información podemos ver que para 4 de esos 6 casos la tasa media de incremento de la productividad obtenida por el autor fue menor en el periodo que siguió a la privatización. Tenemos también el trabajo de Arcas & Ruiz (1999), sobre dos de las operaciones de privatización parcial de Repsol, la de 1989 y la de 1993, del que obtienen resultados no concluyentes: contradictorios para una y otra. Y el trabajo de Bosch & Vergés (2007) sobre seis grandes empresas privatizadas:



7 Ateinsa, Enasa, Enfersa, Gesa, Maquinista T. M., y Seat. Para Tema 8 del Curso de Doctorado: Empresas Públicas, Privatizaciones y Regulación - Dep. Economía de la Empresa, UAB
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Empresas privatizadas



Aceralia



Año de Indicador: r = % de Rentabilidad (de la la Explotación) sobre Recursos Totales privatidiferencia media pemedia pezación ríodo anterior n1 ríodo post. n2 de medias



media período anterior n1



1997



6.79



7.74



3



4.34



6



(t)



7.89



6



17.09



6



(t)



12.35



6



8.24



6



(t)



7.53



7



9.35



7



(t)



10.91



7



10.37



5



(t) (t)



-2.56



+9.2



(0.628)



4.39



6



16.00



6



+11.61



-4.11



(4.672)***



29.85



6



17.86



6



-9.44



+1.82



(8.42)***



7.31



7



10.58



7



-0.54



+3.27 (-.9765)***



33.43



7



24.82



5



-8.61



(0.685)



1977



Telefónica



6



(-2.077)**



1999



Red El. Esp.



diferencia de medias



(4.427)***



1997



Repsol



4.23



n2



(4.389)***



1998



Endesa



3



media período post.



(0.7548)



1998



Tabacalera



-3.4



Indicador: m = % de Margen (de la Explotación) sobre Ventas



8.7



7



10.75



7



+2.05



(2.7689)**.



20.67



7



20.15



7



-0.52



(-1.511) #



(0.333)



Grado de confianza P-value: (**), > 90%; (**.), > 98%; (***) , > 99.5 % ; (#) 84%. n1 = número de años tomados como periodo previo; n2 = número de años como periodo posterior a la privatización .



Los principales resultados son aquí, como puede verse, que para dos de las empresas privatizadas (Endesa y REE) los indicadores son consistentemente inferiores para el período post-privatización. Para otras dos, Aceralia y Telefónica, las diferencias entre después y antes no resultan estadísticamente significativas. Y para las otras dos (Repsol y Tabacalera) los indicadores muestran una mejora significativa para el periodo posterior a la privatización; si bien en el caso de Tabacalera con la reserva de que se da una cierta heterogeneidad en la comparación después-antes: el ‘mix’ de actividad en el periodo posterior es diferente, pues dejó de tener la distribución de los sellos de correos, una línea con un menor beneficio relativo que la del tabaco 8 .



2.2 Estudios centrados en el análisis estadístico, global, de amplias muestras de empresas privatizadas. A diferencia de los estudios citados, que analizan los datos empresa por empresa, para luego reunir las conclusiones que se obtienen de cada una, abunda más otro tipo de estudios sobre el efecto de la privatización en la eficiencia de las empresas que consiste en analizar en conjunto un número mucho mayor de empresas, pero efectuando determinaciones globales. Es decir, son estudios que se basan en calcular valores medios de indicadores de eficiencia para toda la muestra, validando los resultados obtenidos de esa comparación global después-antes mediante tests estadísticos. El estudio más conocido en esta línea de trabajo (de hecho la inició) es el de Megginson, Nash y Randerborgh (1994). Trabajaron sobre una muestra de 55 empresas privatizadas de 18 países diferentes. En todos los casos se trataba de empresas privatizadas mediante venta de acciones en bolsa; si bien consideran como ‘privatizar’ simplemente el vender un cierto porcentaje de acciones, aunque sea minoritario y la empresa siguiese – ahora como empresa de capital mixto- bajo control estatal; es decir, como EP. Como 8 En el trabajo citado se examinan también dos operaciones de privatización parcial: La primera salida de acciones de Endesa a Bolsa, en 1998; y la de Repsol en 1989. Y los resultados son también mixtos aquí: En el primer caso se observa un aumento significativo de los indicadores; y en el segundo caso una disminución.
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consecuencia, la muestra que utilizan comprende en realidad una mezcla de privatizaciones propiamente dichas (totales) y privatizaciones parciales (la mayoría de la muestra). Lógicamente los datos de partida –a diferencia del tipo de estudios anteriorprovienen de fuentes secundarias 9 . Y solamente distinguen dos periodos a comparar: tres años antes, como periodo previo a la privatización, y tres años después (aunque llegan a incluir en la muestra casos con solo datos para dos años). En cuanto a los indicadores de eficiencia utilizados se refieren fundamentalmente a los resultados económicos en términos de tasas de beneficio; calculadas concretamente tomando como tal el Beneficio Neto (net profits, ‘bottom line’): tasa de beneficio sobre ventas (TBV,= ROS), tasa de rentabilidad sobre activos (RA,= ROA), y tasa de rentabilidad sobre los recursos propios (RRP,= ROE). Indicadores que denominan genéricamente como de ‘rentabilidad’. Y los complementan con una serie de ratios, entre las que destacan dos de tipo productividad parcial aparente del trabajo: Ventas/Empleados, y Beneficios/Empleados (a los que denominan como indicadores ‘de eficiencia’). De acuerdo con sus resultados cuantitativos (su tabla III, pág. 436-427), la tasa de margen neto (TBV) media del conjunto de empresas para el periodo post fue 2,5 puntos de porcentaje más alta que la media global para el periodo previo; siendo en todo caso las dos medias globales positivas. Indicador



media periodo previo (%)



TBV (ROS) RA (ROA) RRP (ROE)



+5,51 +3,77 +12,51



media periodo posterior (%)



+8,+4,69 +12,34



Diferencia de medias (post-pre)



confianza estadística de la diferencia de medias



+2,49 +0,92 -0,17



alta menos alta baja (no aceptable)



% de empresas de la muestra que siguen la pauta



69,1% 68,6 % 55,- %



Es decir, que en general las empresas privatizadas estudiadas presentaban ya tasas de margen positivas, y estas tasas se incrementaron en promedio después de las respectivas privatizaciones. No es tan clara, como puede verse, la conclusión que se deduce de los indicadores de rentabilidad: para la rentabilidad sobre los activos (RA) obtienen que su valor fue en promedio 0,9 puntos de porcentaje superior en el periodo post. E incluso para la rentabilidad de los recursos propios (RRP) obtienen que no presenta en promedio diferencias significativas entre el antes y el después. El hecho de que en general las empresas fuesen ya rentables antes de su privatización (el promedio de rentabilidad sobre fondos propios es incluso bastante alto: 12,5 %) puede resultar sorprendente –por ser contrario al paradigma habitual sobre las EPs. Pero si se tiene en cuenta que la muestra comprende exclusivamente EPs cuyas acciones se vendieron en los mercados de valores no ha de extrañar que todas fuesen ya entonces rentables, pues ésta es una característica de las EPs privatizadas mediante esta vía. (En los casos de EPs con pérdidas a los gobiernos no les es fácil encontrar inversores privados que quieran comprar las acciones ofrecidas). Por otra parte, el hecho de que una buena parte de las privatizaciones consideradas sean parciales10 , en el sentido de que la empresa continuó después estando bajo control público, resta considerable significado a las conclusiones derivadas de los resultados anteriores en cuanto a determinar si al pasar una EP a estar bajo el control de inversores privados mejora su eficiencia. En el mismo artículo se ofrecen también los resultados obtenidos cuando la muestra de casos que utilizan se separa en dos sub-muestras según se trate de privatizaciones después de las cuales la participación pública en el capital de la empresa queda por debajo del 9 Concretamente, una publicación del Banco Mundial 10 Así, por ejemplo, entre las 61 ‘privatizaciones’ consideradas en la muestra internacional está la venta del 26,6% de las acciones de Repsol, en 1989; venta que desde luego no modificó el hecho de que Repsol era a todos los efectos una EP: bajo control-dominio público. Para Tema 8 del Curso de Doctorado: Empresas Públicas, Privatizaciones y Regulación - Dep. Economía de la Empresa, UAB
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50%, o no. Y los resultados son en este caso que no se observan diferencias significativas entre ambas sub-muestras (tabla V en el artículo). Cuando dividen la muestra, ahora según la dicotomía: ‘empresas que operan en condiciones de competencia’ vs. ‘empresas monopolísticas sujetas a regulación’ si que se observa una cierta diferencia en cuanto al efecto de la privatización: el incremento en la tasa de margen después de la privatización es la mitad en las segundas que en las primeras (su tabla IV). Lo que parece apuntar a que la regulación tiende a ser relativamente efectiva controlando los precios que cargan las empresas monopolistas reguladas (generalmente de servicios). Como se ha indicado, además de los indicadores de margen y rentabilidad calculan la relación Ventas/Empleados y Beneficios/Empleados, etiquetándolos como indicadores de eficiencia 11 . Pero realmente a partir de estas ratios poco puede decirse sobre la eficiencia comparativa después/ antes de la privatización para el conjunto de empresas estudiado. En primer lugar porque son valores, especialmente el primero, que pueden presentar una cierta tendencia: Si una EP viene regularmente incrementando sus ventas por empleado, lo esperable es que por simple inercia lo siga haciendo después de la privatización. Por lo tanto, la diferencia entre el valor medio para los tres años posteriores respecto al de los tres años anteriores será siempre positiva. Y en segundo lugar, porque tal incremento puede no tener relación alguna con una mejora en la eficiencia de la empresa: por una parte porque el incremento de la facturación por persona empleada es algo casi universal durante los últimos decenios para cualquier empresa debido a la progresiva substitución del factor trabajo por la automatización y al creciente recurso a la subcontratación externa; y por otra porque a lo anterior se suma el hecho de que las cifras de ventas y de beneficios utilizadas para el estudio comentado son valores nominales, por lo que la simple inflación –más o menos importante en cualquier país- hace también aumentar las dos ratios referidas. Siguiendo el mismo enfoque, el mismo esquema metodológico, y utilizando los mismos indicadores, Bourbakri y Cosset (1998) toman datos de 79 empresas privatizadas pertenecientes exclusivamente a países en vías de desarrollo; 32 países en conjunto. Y obtienen unos resultados en la misma línea que el trabajo anterior: Indicador



media periodo previo (%)



media periodo posterior (%)



TBV (ROS) RRP (ROE)



+4,93 +16,35



+10,98 +18,05



Diferencia de medias (postpre)



+5,05 +1,70



confianza estadística de la diferencia de medias



buena baja (no aceptable)



% de empresas de la muestra que siguen la pauta



62,8% 52,- %



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



11 También determinan otras ratios más típicamente financieras, como las relativas al endeudamiento o a la política de dividendos; pero éstas solo pueden ilustrar sobre aspectos más de detalle en cuanto al comportamiento de las empresas después-vs.-antes, no sobre su grado de eficiencia.
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Indicador



media periodo previo (%)



media periodo posterior (%)



TBV RRP



+14,+18,-



+17,+19,-



Diferencia de medias (postpre)



+3,+1,-



confianza estadística de la diferencia de medias



alta baja (no aceptable)



% de empresas de la muestra que siguen la pauta



71,- % 52,- %



También aquí efectúan determinaciones para sub-muestras dicotómicas; aunque entonces utilizando una muestra con un número de casos bastante inferior. Son de destacar los siguientes resultados comparativos: muestra total subdividida entre: Empresas sujetas a regulación / No sujetas La OPV cambia el control sobre la empresa / No lo cambia La mayoría de los consejeros cambia / no la mayoría El Director General cambia / No cambia



Hipotesis esperada, en cuanto a la tasa de margen después vs. antes de la privatiz. Mayor incremento del margen en las no reguladas Mayor incremento del margen en las que cambia el control de público a privado Mayor incremento del margen cuando cambia la mayoría del Consejo Mayor incremento del margen cuando cambia el DG



Se cumple NO NO NO SI



La Porta & López de Silanes (1999) aplicaron también el mismo esquema metodológico a las privatizaciones llevadas a cabo en un solo país, México. Y sus conclusiones son en este caso bastantes diferentes: La tasa de margen neto sobre ventas (TBV) media que obtienen para el conjunto de 168 EP mexicanas privatizadas es, para el periodo anterior a la privatización, fuertemente negativa, -15,45 % ; y para el periodo posterior es moderadamente positiva: +8,65%. Es decir, un incremento de 24,1 puntos de porcentaje de incremento. Una parte de estas EP venían sujetas a aplicar precios políticos, situación que se eliminó simultáneamente a la privatización, con el consiguiente incremento de los precios a los usuarios; (el caso más notorio, el de la telefónica Telmex). Aunque esto no es tenido en cuenta en el artículo. En cualquier caso, en estudios posteriores referidos a privatizaciones llevadas a cabo para varios países (siempre siguiendo la misma metodología anterior) los resultados obtenidos están nuevamente en la línea de los comentados antes. Así, Bortolotti et al. (2001) analizan 31 empresas de telecomunicaciones privatizadas, de 25 países diferentes; y en sus tabla aparecen unos resultados muy parecidos a los de D’Souza y Megginson: Indicador



media periodo previo (%)



media periodo posterior (%)



TBV RRP



+11,63 +13,43



+15,78 +14,92



Diferencia de medias (postpre)



+4,15 +1,49



confianza estadística de la diferencia de medias



alta no-confianza



% de empresas de la muestra que siguen la pauta



70% 59%



Un resumen provisional a partir de estos estudios (de privatizaciones vía Bolsa) Una conclusión general parece pues afianzarse con la acumulación de estudios como los anteriores: Respecto a las EP privatizadas mediante OPV de acciones en el mercado de valores –incluyendo privatizaciones tanto totales como parciales-, se observa que su tasa de beneficio neto sobre ventas (TBV), siendo en general ya positiva antes, aumenta significativamente después de la privatización. Pero, curiosamente, su tasa de rentabilidad sobre los capitales propios (RRP) –que es lo que esperaríamos fuese el objetivo prioritario de los nuevos propietarios privados- no parece experimentar una variación significativa (si bien en general dicha rentabilidad era también positiva antes de la privatización). Teniendo en cuenta la bien conocida relación existente entre ambos indicadores, TBV  RRP 



Recursos Propios Activo  Activo Ingresos anuales (facturacion)
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El hecho de que los estudios muestren un incremento en TBV substancialmente mayor que el incremento en RRP significa que el producto de las otras dos ratios tiende en promedio a aumentar en el periodo post, con relación al periodo pre. ES decir, que o bien la relación Recursos Propios/Activo tendió a aumentar después de la privatización -lo que significaría que las empresas pasaron en general a estar menos ‘apalancadas’ o endeudadas (?)-, o bien que pasaron a obtener proporcionalmente menos ingresos por cada dólar invertido en Activo; o bien a una mezcla de ambas cosas. En cualquier caso, una conclusión contraria a lo que cabría esperar después de la privatización: que pasase a ser prioritario para los nuevos propietarios el objetivo de incrementar la RRP. Hay que señalar que los resultados anteriores derivan de estudios realizados en general, 1) a partir de fuentes secundarias; sin posibilidad, por tanto, de que los investigadores puedan depurar los datos financiero-económicos de las diferentes empresas. Esto significa que los resultados empresariales anuales con los que trabajan no son los beneficios operativos sino los beneficios contables netos, que incluyen los resultados atípicos y extraordinarios (por ejemplo, las plusvalías realizadas por venta de paquetes de acciones de otras empresas; o por venta de terrenos y edificios), así como los intereses por las deudas financieras. 2) Consideran como privatización operaciones de venta de acciones de EP en bolsa, aunque sea de paquetes minoritarios y la empresa continúe bajo control público. Y 3) Toman los datos de solo tres años previos y tres posteriores a la privatización (e incluso en ocasiones, de solo dos años). Las consecuencias de la primera limitación señalada, en cuanto a los resultados numéricos obtenidos, quedan de manifiesto en un muy completo trabajo de Dewenter & Malatesta (2001). Se trata de un artículo doble pues en primer lugar presenta una investigación sobre eficiencia comparativa de EP / empresas privadas, basada en una muestra muy amplia; y en segundo lugar otra investigación sobre eficiencia comparativa después/antes para una muestra (totalmente ajena a la anterior) de 63 EP privatizadas a través de OPV de paquetes de acciones en bolsa. Esta segunda parte ofrece los siguientes resultados 12 : Indicador



media periodo previo (%)



media periodo posterior (%)



Diferencia de medias (postpre)



confianza estadística de la diferencia de medias



TM (a) +16,+16,4 +0,4 baja (no-confianza) REA (b) + 8,9 + 9,+0,1 baja (no confianza) TBV (c) + 4,5 +11,7 +7,2 alta RRP (c) + 7,+ 9,5 +2,5 media-baja (a) Tasa de margen de la explotación = Resultados de la Explotación * / Ventas. (*) En la terminología del artículo el Resultado de (b)



(c)



la Explotación es aproximado por: EBIT (= Beneficio antes de deducir intereses de la deuda e impuesto s/ Beneficios, y sin incluir resultados extraordinarios). Rentabilidad de la explotación, sobre Activos = Resultados de la Explotación * / Activos.



Tasas calculadas tomando como numerador el beneficio contable neto o final (como en los artículos anteriormente comentados).



Es decir, que cuando –para esas 63 empresas privatizadas- se depuran los datos sobre beneficios, aproximándose a los beneficios operativos , ordinarios, derivados de las Ventas (resultados de la explotación; operating profits), las diferencias después/antes de la privatización no son relevantes. Y sin embargo sí lo son cuando se toman los beneficios contables finales (net profits o ‘bottom line figure’), que es el concepto más destacado y utilizado en general en anuarios internacionales y otras fuentes secundarias; y que es el 12 Los autores efectúan una determinación doble: tomando datos de 3 años antes y 3 después (small window), cuyos resultados son los resumidos aquí en el cuadro que sigue, para que así sea comparativo con los estudios anteriores; y además tomando datos de 10 años antes y 5 después (full window). No obstante, los resultados de la ‘full window’ no son substancialmente diferentes.
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que utilizan los autores de todos los demás trabajos de la ‘metodología Megginson’ revisados anteriormente 13 . Estudios de tipo global sobre muestras de empresas españolas Respecto a las privatizaciones de EP en España, tenemos el estudio de Pablo Hernández (2004) en el que, siguiendo una aproximación global como los trbajos anteriores, analiza una muestra de 33 EP que fueron privatizadas; (aunque no informa de que EPs se trata). En una primera aproximación a la evaluación de la eficiencia comparativa después/antes calcula una serie de ratios económico-financieras. De esas, la más propiamente relacionada con la eficiencia es la tasa de rentabilidad sobre los recursos propios 14 ; y ésta muestra una ligera disminución para el periodo posterior a la privatización. El estudio desarrolla una segunda aproximación (tipo función de producción), pero ésta implica tal grado de simplificaciones y supuestos (una función Cobb-Douglas con dos factores, aplicada a la muestra; es decir, a empresas con diferentes actividades, y de diferentes sectores) que de los resultados cuantitativos que obtiene difícilmente pueden extraerse conclusiones que puedan tomarse como significativas. Finalmente, en una tercera aproximación a la comparación después/antes, la tasa de rentabilidad anteriormente utilizada (RRP) es objeto de una regresión en la que entre las variables independientes está una variable binaria relativa al año de la privatización. Pero no aparece como resultado una relación significativa entre ambas variables (lo cual viene a ser coherente con el resultado de su primera aproximación, en la que la tasa de rentabilidad media de las 33 empresas es ligeramente inferior en los años siguientes a la respectiva privatización).



2.3 Estudios que tienen en cuenta otros elementos explicativos, además del cambio en la propiedad/ control sobre la EP. El procedimiento de simplemente comparar indicadores de eficiencia del periodo ‘post’ con los del periodo ‘pre’ y atribuir la diferencia observada al ‘evento’ privatización tiene la limitación de que exige suponer que la coyuntura económica –general o del sector al que corresponde la empresa- no ha influido (es decir, que no ha cambiado del periodo ‘pre’ al ‘post’). Y también suponer que no existía tendencia interna alguna en cuanto a los indicadores de eficiencia utilizados; y que tampoco han variado –del periodo pre al postlos niveles de calidad o de eficacia en el suministro del bien o servicio a los usuarios popr parte de la empresa privatizada. (Ver una explicación más sistemática de esta cuestión metodológica en anexo). Como novedad respecto a los estudios citados anteriormente, en el trabajo de Wei, Varela, D’Souza y Hassan (2003) tienen en cuenta como elemento explicativo complementario la coyuntura económica; si bien de una forma indircta. Partiendo de una aproximación del tipo anterior (‘a la Megginson’) toman una muestra de 208 Empresas estatales privatizadas; unas que lo fueron de forma mayoritaria, pasando el control de la empresa a inversores privados, y otras privatizadas parcialmente, reteniendo el Estado la mayoría de 13 Dewenter & Malatesta efectúan en el trabajo referido una segunda aproximación, mediante un modelo de regresión. Según los resultados de éste, la privatización tuvo en general un efecto negativo sobre los resultados; pero el bajo valor que aparece para el estadístico R2 ( entre un 1% y un 13%, según el indicador) hace difícil otorgar validez a esos resultados. 14 Dos de las otras ratios utilizadas están entre las que es frecuente encontrar en estudios como los anteriormente revisados, bajo la etiqueta de ‘medidas de eficiencia’: Ventas/Empleados, y Valor añadido/Empleados. Pero estos indicadores difícilmente resultan útiles para decir algo sobre la eficiencia de la empresa, como ya se ha argumentado anteriormente. Para Tema 8 del Curso de Doctorado: Empresas Públicas, Privatizaciones y Regulación - Dep. Economía de la Empresa, UAB
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control. Y para toda la muestra toman datos para los mismos años. Los resultados están resumidos en las dos primeras líneas de la siguiente tabla (datos de su tabla IV): Indicador



TBV - Privatizadas (mas del 50% *) - Privatizadas parcialmente: siguiendo bajo control estatal - Totalmente privatizadas - Totalmente estatales



Nº empre sas



media periodo previo (%)



confianza estadística de media Diferencia de periodo medias (post-pre) la diferencia de medias posterior (%)



123



13,97



14,17



+ 0,20



alta



71



17,91



12,50



- 5,41



alta



41 41



11,47 12,51



5,46 1,53



- 6,01 - 10,98



muy baja alta



TBV = Tasa (%) de beneficio neto sobre ventas



Además, replican la determinación para dos submuestras más definidas: Empresas que fueron totalmente privatizadas (100% de las acciones), y las que no lo fueron en absoluto (100% de capital estatal); y tomando para ambas submuestras datos para los mismos años, obtienen los resultados resumidos en las líneas tercera y cuarta de la tabla anterior (extraídos de la suya VII). De lo anterior puede concluirse que después de la privatización no se observan en general diferencias apreciables de eficiencia (medida con el indicador TBV), o bien que las diferencias son desfavorables en el periodo post; pero también se observa que para las empresas que siguieron bajo control estatal el indicador empeora notablemente más en el mismo periodo. Esto podría sugerir –según los autores- que la coyuntura económica jugó un papel desfavorable en el periodo post-privatización, y que – de no haber sido por eso- en realidad la privatización habría tenido efectos favorables sobre la eficiencia de las empresas afectadas 15 . Una aproximación similar la encontramos en el trabajo de Omran (2004). Estudia una muestra de 54 empresas egipcias que fueron privatizadas (38 totalmente y 16 parcialmente, conservando el Estado el control); y compara los resultados con los de una muestra de 54 EP que no fueron privatizadas, escogidas de manera que cada una tenga características similares a una de las de la muestra primera. Sus resultados se resumen a continuación: Indicador



TBV - Privatizadas (total o parcialmente) - Siguen 100% estatales REA - Privatizadas (total o parcialmente) - Siguen 100% estatales RRP - Privatizadas (total o parcialmente) - Siguen 100% estatales



media periodo previo (%)



media periodo posterior (%)



Diferencia de medias (postpre)



14,9 - 6,-



18,3 - 2,4



+ 3,4 + 3,6



alta alta



7 - 3,3



10 + 1,4



+ 3,+ 4,7



alta alta



30,5 12,-



33,6,-



+ 2,5 -6,-



baja (no significativo) baja (no significativo)



confianza estadística de la diferencia de medias



De acuerdo con lo anterior, las EP que siguieron como tales presentan unas mejoras en los indicadores de eficiencia utilizados similares a las mejoras observadas para las EP que 15 Los autores efectúan una segunda aproximación, aplicando un modelo de regresión con variables relativas al momento en que fueron privatizadas las empresas, la importancia relativa del capital privatizado, el % de capital público remanente después, y la importancia de la participación de inversores extranjeros. No obstante, el bajo nivel que aparece para el estadístico R2 (6 %) hace difícil otorgar validez a los coeficientes que obtienen de tal regresión.
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fueron privatizadas. La posible explicación puede ser una coyuntura económica más favorable después de las privatizaciones (realizadas entre 1994 y 1998); y, por tanto, que el efecto de la privatización sobre el desempeño económico de las empresas fue nulo. O la explicación puede ser también que se produjese un efecto indirecto sobre los gestores de las EP no privatizadas (efecto ‘demostración’, provinente de la gestión desarrollada por los directivos de las privatizadas; o un cierto efecto ‘emulación’ profesional por parte de los de las que continúan como EP. O bien la explicación puede ser una cierta mezcla de ambos efectos: externo (coyuntura) e interno (cambios en la gestión de las EP no privatizadas).
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Annexo:



Nota metodológica sobre Identificación del cambio en la eficiencia que es atribuible a haber sido privatizada la empresa. Y, en general: La determinación del impacto de un ‘evento’ interno en los resultados económicos de una empresa



Causas exógenas y endógenas de que haya variado el indicador de eficiencia de una empresa de un periodo a otro. Comparando la eficiencia productiva de cualquier empresa durante un periodo -por ejemplo, de tres o cuatro años) con los de otro periodo posterior de duración similar, lo más normal que cabe esperar es que haya alguna diferencia significativa, favorable o desfavorable. Sea cual sea el indicador o indicadores que se utilicen para medir la eficiencia. Las causas o factores que pueden explicar la diferencia observada -o, mejor dicho, que conjuntamente explicarán tal diferencia- pueden resumirse así: 1) que el nivel de actividad de la empresa haya sido en promedio mayor (o menor) de un periodo al otro debido a una mejor (o peor) coyuntura económica general o del sector en el que opera la empresa; es decir, a factores exógenos. Todo incremento (decremento) substancial en el nivel de actividad tiende a generar una mejor (o peor) relación output /inputs. Aunque también un aumento significativo en el nivel de actividad puede ser debido a elementos endógenos, como una mejor –más exitosa o hábil- gestión comercial de la empresa; pero, como cuestión de método, englobemos este elemento interno en el apartado 4 de esta lista. 2) que el nivel de eficacia o calidad del output ofrecido por la empresa haya variado; es decir, los parámetros de calidad, y/o el grado de cobertura si se trata de una empresa de servicios. Generalmente, a una mayor eficacia/calidad, peores índices de eficiencia; y viceversa. 3) que el ‘mix’ del output o actividades económicas de la empresa haya cambiado significativamente entre un periodo y el otro. En la medida que una línea de actividad de bajo margen sea abandonada por la empresa privatizada, eso solo hará que aparezca una mejora en el indicador utilizado para medir la eficiencia; y viceversa. (De hecho, si se ha producido un cambio substancial en el ‘mix’ de actividades, es como si estuviésemos comparando empresas diferentes, a pesar de que su nombre o razón social siga siendo el mismo). 4) que la gestión de la empresa ha sido mejor (o peor) reduciendo costes y/o incrementando ingresos (manteniendo los mismos precios relativos 16 ), independientemente de los tres factores anteriores.



16 ‘Precio relativo’ en el sentido habitual de en relación con el resto de precios de la economía. Un aumento del precio relativo es que éste aumente proporcionalmente más que la inflación media del sistema. Por ejemplo: Supongamos que los precios aplicados por la empresa antes de la privatización fuesen precios políticos, conscientemente fijados por el gobierno por debajo de los costes; y que junto con la privatización el gobierno autoriza aplicar a la empresa ‘precios de mercado’, notablemente más altos, a fin de que ya no tenga que ser subvencionada en absoluto. Los indicadores de eficiencia tipo tasas de beneficio relativo presentaran, por ese simple hecho, una mejora en el periodo post.
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La hipótesis de que la privatización de una EP mejorará la eficiencia productiva de la misma implica pues postular que, independientemente de factores tipo 1, 2 y 3, se producirá un efecto tipo 4 debido a haber pasado la empresa de estar bajo propiedad/control del sector público al privado. Verificar tal hipótesis exigirá por tanto no solo comparar el indicador(es) de eficiencia después vs. antes , si no también comprobar que los factores 1, 2 y 3 han permanecido aproximadamente constantes (cláusula ‘ceteris páribus’). Si se observa que efectivamente ha sido así, entonces podremos decir que la diferencia de eficiencia observada es debida al factor 4º; es decir, a un cambio, a mejor, en la gestión de la empresa. Y resultará además razonable concluir que dicho cambio en la forma de ser gestionada la empresa se debe precisamente al hecho de haber sido privatizada. Dicho en otros términos, evaluar cual ha sido el impacto de la privatización en la eficiencia de la empresa exige aislar cual ha sido el efecto 4; o sea, determinar que parte del cambio observado en la eficiencia viene explicada por el factor 4. Esto puede hacerse básicamente de dos maneras:  Verificando que, efectivamente, el resto de factores explicativos (1, 2 y 3) han permanecido aproximadamente constantes (verificación de la cláusula ‘ceteris paribus’.  Estableciendo una cierta relación funcional en la que la variable dependiente sea el indicador de eficiencia y las variables independientes correspondan o representen cada uno de los factores explicativos 1 a 4. Si los datos u observaciones disponibles son suficientes, podremos determinar –por ejemplo, mediante una regresión- que parte de la diferencia de eficiencia observada viene explicada por los factores 1, 2 y 3, y, en consecuencia que parte (la restante) es atribuible al factor 4; y, por tanto, a la privatización de la empresa. Hay sin embargo un elemento adicional a tener en cuenta que puede afectar a lo anterior, que es la dinámica observada durante el conjunto de años estudiados para le empresa en cuestión. Presencia de una tendencia consistente del indicador de eficiencia en el periodo previo Sea uno u otro el enfoque para aislar el efecto 4, determinado éste es razonable presumir que tal efecto endógeno –derivado de una mejor o más exitosa gestión de la empresa- es enteramente consecuencia de la privatización. Y ciertamente es una presunción razonable; excepto si es que ya se daba una tendencia clara en el mismo sentido en el periodo anterior, previo al ‘evento’ (privatización). En efecto, si se observa que el indicador de eficiencia mejora año tras año en el periodo previo a la privatización, es razonable pensar que tal tendencia se hubiese seguido dando tanto si la empresa en cuestión se privatizaba como si no. En tales casos, pues, una mejora de la eficiencia que netamente sea atribuible a factor 4 puede ser en todo o en parte el simple reflejo de la tendencia de mejora que ya venía presentando la empresa; y, por tanto, no atribuible en todo o en parte al hecho de haber sido privatizada.
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Coste medio



‘Evento’ (Privatización)



años



En resumen, determinado el efecto endógeno ‘4’ sería más exacto referirnos al mismo como ‘presumiblemente atribuible a la privatización’, antes de pasar a determinar si es que se observa una cierta tendencia consistente, en el mismo sentido, en el periodo previo. El enfoque contrafactual Una manera de tener en cuenta todo lo anterior –coyuntura económica, niveles de calidad, precios reales, y tendencia interna observada- para determinar el impacto de la privatización sobre la eficiencia de la empresa es lo que puede denominarse enfoque contrafactual: Comparar el/los indicadores de eficiencia del periodo post, no con los del periodo pre si no con los estimados (proyección) para el periodo post en el escenario de que la EP en cuestión no hubiese sido privatizada. Por ejemplo, ¿Cuál hubiese sido la tasa de margen operativa de la EP si hubiese seguido como tal, teniendo en cuenta la coyuntura real del periodo posterior, los precios reales ídem, y los niveles de calidad/eficacia ídem? La diferencia así calculada nos mediaría el impacto efectivo que sobre la eficiencia de la empresa tuvo el haberla privatizado.



Joaquim Vergés
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