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Resumen

Este trabajo presenta el estado del arte sobre el efecto de la privatizacion en los resultados de las
empresas publicas durante los afios 1990 hasta la actualidad. Se realiz6 una revision a profundidad,
tanto a nivel internacional como nacional, de los trabajos que analizan el efecto de la privatizacion
sobre los resultados de las empresas sujetas a cambios de propiedad. De esta forma, encontramos
que la privatizacion conllevo a mejoras en los resultados y la eficiencia de algunas de las empresas
privatizadas. No obstante lo anterior, no puede tomarse como una regla la relacion entre propiedad
y eficiencia, ya que la evidencia nos muestra que la empresa publica no es siempre mas ineficiente.
En el caso colombiano, atin quedan muchas preguntas por responder debido a la escasez de estudios
que analicen el tema.
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Abstract

This paper presents the state of the art of the effect of the privatization on the results of the public
enterprises from 1990 to the present. A thorough review was carried out, nationally and internationally,
on the works analyzing the effect of privatization on the performance of firms subject to ownership
changes. Thus, we found that privatization led to improvements in performance and efficiency of
some of the companies. Nevertheless, the relationship between ownership and efficiency cannot be
taken as a rule, as evidence shows that public companies are not always more inefficient. In Colombia,
there are still many unanswered questions due to the lack of studies analyzing the subject.
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1. Introduccion

Tras mas de un cuarto de siglo, la privatizacion de las empresas publicas es
aun uno de los rasgos mas interesantes de las politicas gubernamentales, tanto en
paises desarrollados como en paises en via de desarrollo. Asi, la privatizacion se ha
constituido en un instrumento fundamental de politica econémica utilizado por los
gobiernos para hacer frente a los problemas de ineficiencia de la empresa publica.

Para seguir la experiencia privatizadora pionera del Reino Unido, muchos otros
paises disefiaron programas similares a partir de los afios ochenta, aunque fue en
la década de los noventa del siglo pasado cuando la privatizacion crecié a un ritmo
frenético. Segin Megginson (2004), los gobiernos obtuvieron de las privatizaciones
mas de 140.000 millones de dolares de ingresos cada afio durante el periodo de
1997-2000. Colombia no ha sido ajena a este fendmeno, a lo largo de las ultimas
dos décadas se ha producido el traspaso a manos privadas de un gran nimero de
empresas publicas pertenecientes especialmente a los sectores minero, industrial y
de servicios.

Aunque las motivaciones que han impulsado a los gobiernos a emprender la
privatizacion de empresas publicas han sido de naturaleza diversa, se destacan la
busqueda de eficiencia, la necesidad de disminuir el poder de los sindicatos, y el
endeudamiento publico, la reduccion del papel del Estado en el mundo empresarial,
la ampliacion de la base accionarial, al facilitar el acceso a los mercados de capitales,
entre otras (Hernandez de Cos (1999), Albi, Gonzalez-Paramo y Zubiri (2000). Estas
motivaciones se pueden agrupar en tres: financieras, politicas y econémicas, aun
cuando el argumento principal declarado por los gobiernos es el de la busqueda de la
mejora de la eficiencia productiva de las empresas publicas. Asi, el traspaso de estas
empresas a manos privadas eliminaria la ineficiencia tradicionalmente atribuida a la
propiedad y gestion publica.

Por tanto, el objetivo de este articulo es presentar, en lineas generales, un estado
del arte sobre el debate alrededor del efecto privatizador en los resultados de las
empresas sujetas a cambios de propiedades de los afios 90 hasta la actualidad y
evaluar diversos estudios realizados sobre este tema, tanto a nivel internacional
como en nuestro pais.

La empresa publica frente a la empresa privada

Se entiende por empresa publica a toda aquella que es propiedad del Estado, ya
sea de modo total o parcial. La directiva europea 80/723/CEE define a una empresa
publica como “cualquier empresa en la que los poderes publicos puedan ejercer,
directa o indirectamente, una influencia dominante en razén de la propiedad, de la
participacion financiera o de las normas que las rigen”.
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Los argumentos que explican los origenes de la empresa publica son diversos.
Por un lado, la empresa publica se ha utilizado como instrumento de politica
economica, con el fin de alcanzar diversos objetivos: suavizar las depresiones
econdémicas, fomentar el desarrollo econdomico, incrementar el nivel de empleo,
realizar ajustes empresariales de las industrias incipientes, apoyar a determinados
sectores considerados estratégicos y finalmente, corregir desequilibrios regionales
(Cuervo, 1997, 2003). Por otro lado, la empresa publica debe surgir para corregir
determinados fallos de mercado, es decir, problemas de informacion asimétrica,
monopolios naturales, externalidades y provision de bienes putiblicos.

A las justificaciones mencionadas anteriormente sobre la existencia de la
empresa publica se contraponen los argumentos que atribuyen a ésta una menor
eficiencia frente a la empresa privada, fundamentada principalmente en el conflicto
de intereses e incentivos, la estructura organizativa, la direccion y las estrategias
competitivas, entre otros. A continuacion se resume los principales argumentos que
se esgrimen para explicar este comportamiento diferencial, la teoria de agencia, la
teoria de eleccion publica o public choice y las teorias organizacionales.

La teoria de agencia destaca los conflictos de intereses que surgen en el seno de
las empresas como consecuencia de la separacion entre los propietarios (principales)
y los directivos (agentes). En este contexto, el conflicto de agencia en la empresa
publica es mas complejo que en la empresa privada, debido al doble nivel de agencia,
votantes (ciudadanos) — gobierno y gobierno — gestores. El problema de agencia surge
porque la funcion de utilidad de los politicos y los ciudadanos es muy diferente.
Por un lado, principales (gobierno) y agentes cuentan con objetivos distintos,
objetivos politicos o de bienestar en el caso de la empresa publica, frente a objetivos
de beneficios en la empresa privada (Hernandez de Cos et al., 2000). Asi mismo,
la teoria de eleccion publica o public choice argumenta que las empresas publicas
seran menos eficientes que las empresas privadas porque los politicos imponen
sus propios objetivos y persiguen su propia funcion de utilidad, mas que el interés
publico (Boycko et al., 1996; Shapiro & Willing, 1990; Shirley & Walsh, 2001). Por
ultimo, las teorias organizacionales se centran principalmente en las caracteristicas
organizativas de las empresas, tales como incentivos, mecanismos de control, cultura
organizacional, objetivos, estructura organizativa y recursos humanos (Cuervo,
1997; Ricart et al., 1991; Willner, 2001).

En resumen, la venta de las empresas publicas parece ser una consecuencia logica
de la frustracion del Estado como empresario, debido a la existencia de multiples
objetivos, la falta de incentivos basados en la productividad y la heterogeneidad de
intereses socio-econdmicos y politicos, entre otros, mostrandose como causantes de
las pérdidas y detrimento de la eficiencia.
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2. La privatizacion de las empresas publicas

La privatizacion es entendida como la transferencia de propiedad de empresas del
sector publico al sector privado y aparece como una respuesta politica a los problemas
de ineficiencia de la empresa publica. La privatizacion se fundamenta en la premisa
de que las fuerzas del mercado asignan los recursos de manera mas eficiente que las
fuerzas del Estado y, por tanto, los resultados de la empresa privatizada mejoraran
con una gestion basada en criterios de mercado (Boubakri & Cosset, 1998; D’Souza
& Megginson, 1999).

Ante todo, y a pesar de lo controversial de los diferentes puntos de vista,
la privatizacion ha sido considerada como un medio para mejorar la eficiencia
econdémica de las empresas, dado que se ha pasado de mercados nacionales cerrados
a mercados globalizados y se vive una aceleracion del cambio tecnologico y un
redisefio de los procesos productivos en el que solo organizaciones flexibles, con
capacidad de adaptacion y respuesta rapida, pueden sobrevivir. La privatizacion por
si sola no garantiza la obtencion de la eficiencia en las empresas, sino posibilita
las condiciones necesarias, como la apertura de mercados, la desaparicion de las
barreras de entrada para competir en un sector, la desregulacion y la eliminacion de
la influencia del Gobierno sobre la gestion de la empresa (Cuervo, 1997).

Asi, el proceso privatizador en algunos sectores, especialmente el de servicios
publicos, (energia, telecomunicaciones, agua, puertos y aeropuertos, cOrreos y
transporte, entre otros) suele acompaiiarse de politicas de liberalizacion y (des)
regulacion de determinadas actividades, dirigidas al fortalecimiento de los mercados
y al incremento de la competencia. Tales politicas requieren modificaciones
normativas previas o posteriores a la privatizacion, a fin de apoyar la creacion de
mercados y de combatir el conjunto de barreras que se pueden generar desde las
empresas privatizadas que aprovechan situaciones de posicion dominante y de
facilidad para influir en los reguladores, para dificultar la entrada o expansion de
los nuevos entrantes o para beneficiarse de la asimetria informativa respecto a los
compradores.

En realidad, no existe previamente razén alguna para presumir que una
empresa privada perteneciente a un sector no competitivo se comporte de manera
mas eficiente que una empresa publica (Kay et al., 1986). De esa forma, se puede
afirmar que las motivaciones que han impulsado a los gobiernos a emprender la
privatizacion de empresas publicas han sido diversas. No obstante, el argumento
principal declarado por los gobiernos es la mejora de la eficiencia productiva de las
empresas publicas. El traspaso de estas empresas a manos privadas eliminaria la
ineficiencia tradicionalmente atribuida a la propiedad y gestion publicas. Al tratarse
en muchos casos de empresas que producen bienes y servicios que constituyen
factores de produccion bésicos para el resto de actividades econdmicas (e. g. energia,
agua y telecomunicaciones), la mejora en la eficiencia de estas empresas contribuiria
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al incremento de la competitividad del conjunto de la economia, ademas de la mejora
del bienestar de los consumidores domésticos.

Junto con estos argumentos economicos, la privatizacion también permite,
segun algunos estudiosos del tema, la consecucion de otros objetivos de naturaleza
politica y financiera. Entre los principales estarian: importar tecnologia y formas
mas modernas de gestion, liberar al Estado de empresas publicas que operan con
pérdidas, recaudar fondos para el presupuesto del Estado, reducir el déficit fiscal, y
reducir el peso y la implicacion del Estado en la economia (Vergés, 1999).

Los procesos privatizadores han registrado una amplia aceptacion por diferentes
Gobiernos, que conllevan a una reduccion considerable del papel de las empresas
estatales, tanto en paises desarrollados como en paises en vias de desarrollo. En
Europa, la privatizacion se inicia en el Reino Unido con lallegada al poder de Margaret
Thatcher en 1979. El programa de privatizaciones del Gobierno britanico atrajo la
atencion internacional por varios motivos: en primer lugar, promovié un cambio
rapido e importante en la estructura de propiedad de la economia; de otra parte,
la privatizacion afectd a sectores de servicios publicos (e. g. telecomunicaciones,
gas, agua, electricidad) que habian sido considerados cotos naturales e inevitables
de los monopolios publicos. La experiencia britanica fue seguido por Francia, Italia,
Alemania y Espafla que durante los afos 90 iniciaron politicas privatizadoras,
motivados principalmente por la busqueda de la eficiencia y la competitividad de las
empresas privatizadas.

Aunque los mayores ingresos alcanzados por la venta de las empresas publicas
han tenido lugar en los paises desarrollados, muchos paises en via de desarrollo
fundamentalmente latinoamericanos y economias en transicion (Europa Central y
Oriental) han puesto en marcha procesos de privatizacion de sus empresas publicas.

El alcance de los procesos de privatizacion en Latinoamérica fue complejo
y diverso, Argentina, Bolivia, Panamé y Pert, efectuaron ventas de las empresas
publicas por valores superiores al 10% de su PIB, mientras que Costa Rica,
Ecuador y Uruguay, privatizaron sus empresas en menor medida. La mayoria de
los paises latinoamericanos realizaron las privatizaciones de las empresas publicas
pertenecientes a los sectores de telecomunicaciones, electricidad, gas y en menor
medida, los sectores de agua y saneamiento basico (Chong & Lora, 2007).

Colombia no fue ajena a este fenomeno privatizador, ya que la venta de la mayor
parte de las empresas publicas al sector privado comenzo6 en los afios 90. Esta
decision se tomo, debido a que en los afios 80 las empresas publicas colombianas
estuvieron marcadas por una baja eficiencia y productividad especialmente en los
sectores de servicios (e. g. sector eléctrico, agua, telecomunicaciones y bancario), lo
que no les permitia competir con las empresas extranjeras que incursionaban en el
pais y que contaban con mayor capital y mejor nivel de productividad. Otra situacion
que incentivo a los gobierno de turno a poner en venta las empresas publicas fue
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el periodo de recesion economica durante los afios de 1996 y 1999, sumada al
incremento desmesurado del gasto publico, del déficit fiscal y del endeudamiento
publico (Ochoa Diaz & Collazos, 2004).

En medio de ese impulso privatizador, el Plan Nacional de Desarrollo elaborado
entre los afos 1994-1998 establecid, como uno de sus objetivos primordiales, la
canalizacion de mayores recursos a la inversion en infraestructura, asi como el
disefio de mecanismos regulatorios que facilitaran la participacion del sector privado
y de la sociedad civil. En el esfuerzo conjunto de lograr el crecimiento econémico,
aumentar la eficiencia en la construccion y la operacion de proyectos y servicios
y contar con recursos adicionales para destinar a la inversion social se propone
el camino de la venta de empresas estatales, mecanismo que ayudaria a obtener,
adicionalmente, los beneficios derivados de la competencia. Desde las primeras
privatizaciones, a principios de los afios 90 hasta la fecha, se han vendido al sector
privado una gran cantidad de empresas, la mayor parte ellas en los sectores minero,
industrial, bancario y de servicios domiciliarios.

3. Efectos de la privatizacion en los resultados de las empresas

En esta seccion presentamos una revision de la literatura mas relevante que analiza
los efectos de la privatizacion sobre los resultados de las empresas privatizadas
durante el periodo de 1990 hasta la actualidad. La literatura internacional sobre el
tema es muy extensa y existen diversos trabajos que ofrecen completas revisiones
que la analizan en profundidad (e.g. Djankov & Murrell, 2002; Megginson & Netter,
2001; Sheshinski & Lopez-Calva, 2003). A diferencia de esto, se encuentra poca
evidencia empirica que analice el efecto privatizador en las empresas colombianas.

Un amplio grupo de estudios comparan la etapa publica frente la etapa privada
de una o multiples empresas privatizadas y analizan hasta donde la privatizacion
cumple con la consecucion de su objetivo mas importante, que es el incremento de
la eficiencia productiva de las organizaciones (Boubakri & Cosset, 1998; Cabeza &
Goémez, 2007b; D’Souza et al., 2005; Mager & Jesswein, 2010; Megginson et al.,
1994). En la siguiente Tabla, se recogen los resultados de algunos de los trabajos
empiricos mas representativos:
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Tabla 1.Evidencia empirica sobre los procesos de privatizacion
. EFECTO POST
AUTOR MUESTRA METODOLOGIA PRIVATIZACION
Megginson et 61 empresas privatizadas | Comparacion de indicadores | Incrementd: la rentabilidad,
al., (1994) mediante OPV | pre y post-privatizacion | el output, la eficiencia
pertenecientes a 32 | de rentabilidad, eficiencia | operativa, inversion en
industrias y en 18 paises. | operativa, inversion de | capital y dividendos.
Periodo 1961-1990 capital, output, empleo, | Disminuyd: el nivel de
apalancamiento y | endeudamiento.
dividendos. No encontraron evidencia de
Estiman un test Wilcoxon | deterioro del empleo
para evaluar los cambios en
los valores de los ratios pre y
post privatizacion
Sanchis (1996) 24 empresas que | Funcién de produccion tipo | La privatizacion no supuso
pertenecen o han | Cobb-Douglas estimada | cambios importantes en la
pertenecido al sector | mediante threestage least | productividad.
publico. squares (3SLS). La competencia y la
Periodo 1978-1990 reestructuracion tienen
un impacto positivo
en el crecimiento de la
productividad
Melle (1999) 10 empresas | Sigue la metodologia de | Incremento: la eficiencia en

privatizadas.
Periodo de 1990-1999

Megginson et al., (1994) y
estimo el test de Wilcoxon
ademas de una regresion
lineal.

ventas.
Disminuy6 la inversion de

capital.

No hay resultados
concluyentes sobre la
mejora del rendimiento,

los  resultados  pueden
estar influenciados por las
caracteristicas especificas de
cada empresa mas que a su
estructura de propiedad (e.g.
sector, mercado competitivo
0 10)

Periodo 1981-1998

ademas de regresion lineal.

D'Souzay 85 empresas privatizadas | Siguen la metodologia de | Incremento: beneficios,
Megginson pertenecientes a 21 | Megginson et al., (1994). | output, eficiencia operativa
(1999) industrias y 28 paises | Estiman un test Wilcoxon. y ventas.
industrializados. Disminuy6: el empleo y el
Periodo 1990-1996 endeudamiento.
La Porta 'y 233 empresas mexicanas | Siguen la metodologia de | Incrementé: la rentabilidad y
Lopez de no financieras | Megginson et al., (1994). | los salarios
Silanes (1999) privatizadas. Estiman un test Wilcoxon | Disminuyé: el nivel de

empleo.
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Periodo 1985-1993

RoA

Regresion lineal con
variables de control como,
ciclo, comprador extranjero
(nacional), tamafio, sector

. EFECTO POST

AUTOR MUESTRA METODOLOGIA PRIVATIZACION
Plane (1999) La empresa de | Estima la eficiencia | Increment6: la eficiencia
electricidad Cote | técnica mediante fronteras | técnica gracias a la gestion
d’Ivoire privatizada en | estocasticas por el método | privada y la mejora en la
1990. de maéaxima verosimilitud | estructura organizativa. Los
Periodo 1984-1995 MLE. consumidores fueron los
mas beneficiados debido a la
reduccion en los costes de la

electricidad

Villalonga 24 empresas espafiolas | Indicadores econdémico | No encuentra evidencia
(2000) privatizadas. financieros de rentabilidad | significativa de mejora en

el RoA. La eficiencia de las
empresas es influenciada
por tres factores: ciclo,
comprador y tamafio.

Bortolotti et al.,
(2001)

31 empresas de
telecomunicaciones
privatizadas en 25
paises.

Periodo 1981-1998

Siguen la metodologia de
Megginson et al., (1994).
Estiman un test Wilcoxon
ademas de una regresion
lineal.

Incrementd: la rentabilidad,
output, eficiencia operativa,
gasto en capital, nimero de
lineas de acceso, y salario
medio por empleado.
Disminucion: el empleo y el
nivel de endeudamiento.

Es necesario combinar la
privatizacion con cambios en
la regulacion.

telecomunicaciones  de
30 paises de Africa y
América Latina.

Periodo 1984-1997

de efectos fijos cuyas
variables dependientes
fueron los indicadores de
numero de lineas principales
per capital, numero de
teléfonos per capital,
capacidad de conexion de
la red, empleados por linea
principal y costo de llamada.

Chirwa (2001) 6 empresas privatizadas, | Estima la eficiencia técnica | Lasempresas publicas son las
3 propiedad estatal y | mediante DEA. Estiman un | empresas menos eficientes.
6 privadas en Malawi. | test de ANOVA ademas de | Incremento de la eficiencia
Periodo 1970-1997 una regresion lineal. técnica en las empresas
privatizadas mucho mayor
que las empresas publicas y
privadas.
Encontré que la competencia
desarrolla un papel
fundamental en el impacto
positivo de la privatizacion.
Dewenter y 63 empresas privatizadas | Comparacion de indicadores | Incrementé: las ventas y el
Malesta (2000) por medio de OPV. pre y post-privatizacion | rendimiento de los activos
Periodo 1981-1994 centrados en rentabilidad, | durante tercer afio tras la
apalancamiento y trabajo | privatizacion. No obstante
para evaluar el performance | a largo plazo los valores en
a corto plazo y a largo plazo. | rentabilidad son menores que
Estimaron una regresion | a corto plazo.
lineal. Disminucion: el
apalancamiento y la
intensidad  del  trabajo.
Encuentran mejoras justo 3
aflos antes de la privatizacion
Wallsten (2001) | Sector de las | Ratios y regresion lineal | La privatizacion por si

sola  se asocia a pocos
beneficios, pero combinada
con un agente regulador
aumenta la capacidad de

las empresas, mejora la
conexiébn e  incrementa
la eficiencia laboral. La

privatizacion combinada con
la competencia es la mejor
reforma.
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‘ EFECTO POST
AUTOR MUESTRA METODOLOGIA PRIVATIZACION
Boubakri y 16 empresas privatizadas | Siguen la metodologia de | Increment6: el gasto de
Cosset (1999) de Africa. Periodo 1989- | Megginson et al., (1994). capital.
1996 Estiman un test Wilcoxon. Disminucion: la eficiencia y
el output
Chirwa (2004) 6 empresas privatizadas, | Estima la eficiencia | Increment6: la eficiencia
3 empresas publicas y 6 | técnica mediante Fronteras | técnica. La competencia y
empresas privadas del | estocasticas por el método | las politicas orientadas al
sector  manufacturero. | de maxima verosimilitud | mercado crean incentivos
Periodo 1970-1997 MLE. para el incremento de la
eficiencia
La propiedad publica tiene
. Indice de eficiencia con un | "5 _efec‘to EFHNO @0 1
Gonzalez- A . - eficiencia.
A 33 empresas privatizadas | a funciéon de produccion U .
Paramo y . La privatizaciéon tiene un
P del sector manufacturero. | Cobb-Douglas estimada | . .
Hernandez de . X . impacto positivo en la
Cos (2005) Periodo 1983-1996 mediante minimos I e
cuadrados (OLS).

competencia es asociada a
una mayor productividad.

Boubakri et al.,

230 empresas
privatizadas de 32 paises

Siguen la metodologia de
Megginson et al., (1994).
Estiman un test Wilcoxon

Incremento: la rentabilidad,
la eficiencia, la inversion y
el output.

El crecimiento econdémico
favorece las mejoras en

Arocena (2006)

Enagas.
Periodo 1988-1999

(valor afiadido por empleado,
ventas por empleado, RoE y
RoS).

(2005) T%;T;ﬁgoua LiEAtarD ademas de una regresion | rentabilidad y eficiencia.
lineal La liberalizacién se asocia
mayores cambios en el
output.
Siguen la metodologia de
Megginson et al., (1994). | Incremento: la rentabilidad,
129 empresas | Estiman un test Wilcoxon | la produccion por empleado,
D'Souza et al. privatizadas en 23 paises | ademas de una regresion | las ventas y los gastos de
(2005) desarrollados.  Periodo | lineal  controlando  por | capital.
1961-1999 variables de propiedad, | Disminucion: del nivel de
PIB, inversion extranjera, | endeudamiento.
tamaino,
Incrementé:  niveles de
productividad de trabajo
Comparacion de indicadores | y eficiencia operativa. No
Las empresas Repsol, AT .
Endesa) | Telefonical 'y pre y post-privatizacion | obstante, en el periodo

post- liberalizacion de los
sectores el performance de
las empresas privatizadas
era mas pobre que el de sus
competidoras

Pina y Torres
(2006)

73 ciudades con los
servicios de autobuses
prestados por operadores

eficiencia
DEA
Test de

Estiman la
técnica  mediante
ademas estiman el

No encontraron resultados
concluyentes  entre  la
relacion de eficiencia y
propiedad (tipo de operador).

Periodo 1985-2000

de Wilcoxon y el tests de
t-student.

publicos y operadores | Mann Whitney y el test de | La competencia es un medio
privados Kruskal-Wallis eficaz para controlar los
costos
No encontraron mejoras
significativas en
Siguen la metodologia de | rentabilidad y eficiencia
C 58 empresas | Megginson et al., (1994) | de las empresas a mediano
abeza 'y . 7 . p
Gomez (2007b) privatizadas. ademas estimaron el test | plazo, si a largo plazo. Las

reestructuraciones previas
a la privatizacion pueden
ayudar a explicar los
resultados
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Eslovaquia y Hungria

‘ EFECTO POST
AUTOR MUESTRA METODOLOGIA PRIVATIZACION
L Comparacion de indicadores NO LSSl MRy
17 empresas privatizadas N significativas en la
Cabeza y o pre- y post-privatizacion a s - q
A mediante OPVs. . . rentabilidad y la eficiencia
Gomez (2007a) . partir del test de Wilcoxon y
Periodo 1985-2003 student de las empresas tras la
’ privatizacion.
La industria de agua y Mejoras en el cambio
alcantarillado de UK Fronteras estocasticas técnico.
Saal y Parker (Water and Sewerage e ol i de La productividad no ha
(2007) Cqmp‘anles WaSCs) verosimilitud (MLE). mejorgdo de-bldo ala perd%da
privatizada en  1989. de eficiencia y la excesiva
Periodo 1985-2000 escala de WaSCs
Cullmann y | Empresas eléctricas de | Estima la eficiencia técnica | La privatizacion tuvo un
Hirschhausen | Europa del Este Polonia, | mediante DEA y bootstrap efecto positivo sobre la
(2008) republica Checa, eficiencia en estos 4 paises.

La estructura de mercado y
la densidad de la poblacion
son variables a tener en
cuenta en los resultados.

paises Europeos.
Periodo 1992-2001

Estiman el test Wilcoxon y
el test de proporciones

Zhang, et al. | 36 paises en desarrollo y | Indicadores de desempefioy | La  privatizacion y la
(2008) en transicion regresion lineal con efectos | regulacion tienen pocos
Periodo 1985-2003 fijos efectos positivos en la
mejora de la productividad.
La competencia parece ser
mas eficaz para estimular las
mejoras
Bachiller (2009) | 5 empresas espafolas | Estimo la eficiencia | Las mejoras en la eficiencia
privatizadas: Repsol, | mediante DEA 'y realizé | no estan relacionadas con la
Iberia, Endesa, | un test de Mann Whitney | privatizacion y sugiere que
Telefonica y REE ademas de una regresion | un cambio de propiedad no
Tobit. es suficiente
Ariff et al., | 40 empresas de | Estiman el indice de | La privatizacion conduce
(2009) telecomunicaciones | Malmquist mediante DEA | a incrementos en la
privatizadas. ademas de ratios RoA, | productividad y en el
Periodo 1989-1998 ROE, y aplicaron el test de | desempeo financiero.
Wilcoxon.
Kang (2009) La empresa Chunghwa | Estiman la eficiencia técnica | Encontré bajos niveles de
Telecom (CHT Co). y eficiencia de escala | eficiencia técnica y escala
Periodo 1966-2007 mediante DEA y aplicaronel | en la empresa CHT, tanto
test de Wilcoxon. antes como después de la
Finalmente  realizd6  un | privatizacion.
analisis de los slack del | Para mejorar la eficiencia
modelo DEA. la empresa CHT
deberia aumentar las
comunicaciones de red no
fija o reducir sus inputs
Marger y | 32 empresas privatizadas | Siguen la metodologia de | Incremento: la rentabilidad,
Jesswein(2010) entre pertenecientes a 10 | Megginson et al., (1994). la eficiencia operativa y el

output.
No hay cambios
significativos en el aumento
del gasto de ca pital y el
empleo

OPV= oferta de venta publica; DEA= Data Envelopment Analysis; RoA= Retorno de activos
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Dentro de este grupo de estudios predominan claramente los que presentan
indicadores econémico-financieros y los que analizan los cambios en la eficiencia
y productividad a partir de métodos de estimacion de fronteras (7otal Factor
Productivity o TFP).

Los analisis de indicadores econdmico-financieros han estado marcados por el
estudio pionero de Megginson et al., (1994) quienes se centraron basicamente en
el analisis de indices de rentabilidad, eficiencia, ventas, inversion, endeudamiento,
empleo y dividendos, y encontraron para el periodo post-privatizacion que las
empresas privatizadas alcanzaron incrementos en la rentabilidad, las ventas reales,
la inversion de capital, la eficiencia operativa, el nivel de empleo, el nivel de
endeudamiento y los dividendos. En general, la evidencia muestra claramente que la
privatizacion ha tenido impacto positivo en la rentabilidad, las ventas y la inversion (
Boubakri & Cosset, 1998; Boubakri ef al., 2001; La Porta & Lopez-De-Silanes, 1999;
Megginson et al., 1994).

En algunos casos se encontro que, después de la privatizacion, se disminuyd
el nivel de empleo, ya que las empresas publicas presentaban un exceso en la
mano de obra, lo que les generaba importantes niveles de ineficiencia (D’Souza
& Megginson, 2000; Dewenter & Malatesta, 2000; La Porta & Lopez-De-Silanes,
1999). La Porta y Lopez-De-Silanes (1999) encontraron en sus investigaciones sobre
el proceso privatizador en México, que la mejora en la rentabilidad y la eficiencia de
las empresas privatizadas se derivo principalmente de la reduccion del empleo y de
los ahorros en los costes tras los despidos de los empleados. No obstante, estudios
como el de Melle (1999), Villalonga (2000) y Cabeza (2007), que analizan el efecto
privatizador en el caso espaiiol, no llegan a resultados concluyentes en este sentido.

Los estudios que analizan los cambios en la eficiencia y la productividad total
de los factores (Total Factor Productivity o TFP) a partir de métodos de estimacion
de fronteras, son poco concluyentes en favor de la hipotesis de incrementos de
eficiencia y/o TFP tras la privatizacion (Chirwa, 2001, 2004; Fraquelli & Erbetta,
2000; Plane, 1999; Saal & Parker, 2000; Saal et al., 2007; Sueyoshi, 1998). En su
trabajo Sueyoshi (1998), menciona que los resultados de las empresas privatizadas
se ven influenciados por muchos factores como el entorno corporativo y el tipo de
cliente al que atienden. Asi mismo, Chirwa (2001) sugiere que las caracteristicas
de las empresas de la competencia desarrollan un papel principal en el efecto de la
privatizacion.

La evidencia pone de manifiesto, adicionalmente, que no es posible afirmar que
la privatizacion sea la tinica causa per se de las mejoras encontradas en las empresas,
pues existen otros factores que ocurren de modo paralelo al proceso de privatizacion
que pueden ayudar a explicar los resultados (Boubakri et al., 2005; Chirwa, 2001,
2004; D’Souza et al., 2005; Wallsten, 2001). Asi, por ejemplo, Wallsten (2001)
encuentra que la privatizacion por si sola se asocia a pocos beneficios, pero combinada
con un aumento de la competencia y un agente regulador es posible incrementar la
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eficiencia. En este sentido, Chirwa (2001, 2004) identifica la competencia como un
factor fundamental de las mejoras del performance tras la privatizacion. Es decir, el
entorno econdémico, politico y legal puede influir a favor o en contra de los resultados
de las organizaciones asumidas por el capital privado.

Tal como se planted, frente a la abundante literatura internacional que analiza
el efecto de las privatizaciones, es sorprendente ver que existen muy pocos estudios
que evalten ese efecto en las empresas colombianas (Barrera-Osorio ef al., 2009;
Collazos & Ochoa, 2005; Ochoa & Collazos, 2004; Pombo & Ramirez, 2003).
Barrera-Osorio et al., (2009) estudiaron el efecto privatizador en el sector del agua en
Colombia tuvieron en cuenta el acceso, el precio y la calidad de agua. Los resultados
encontrados mostraron efectos positivos de la privatizacion puesto que, en las areas
urbanas, se aument6 el acceso al servicio y, asi mismo, mejor6 sustancialmente la
calidad y el aspecto del agua. No obstante, la privatizacion trajo consigo aumentos
en los precios de este servicio basico.

Collazos y Ochoa (2005) evaluaron, mediante ratios econdomico-financieros,
en qué medida las empresas que fueron privatizadas en Colombia durante los
aflos noventa mejoraron sustancialmente su productividad y rentabilidad, como
consecuencia de los cambios gerenciales. Este estudio encontrd después de la
privatizacion incrementos en la utilidad neta, mientras que variables relacionadas
con la productividad, la eficiencia, el nivel de crecimiento y la rentabilidad no
mostraron cambios sustanciales. En este punto resulta evidente el grado de variacion
en las conclusiones proporcionadas por estos estudios empiricos. Por tanto, no puede
tomarse como un hecho la relacion entre propiedad eficiencia ya que la evidencia
muestra que la empresa ptblica no es siempre mas ineficiente y la privatizacion no
siempre lleva a aumentos de eficiencia y productividad.

4. Conclusiones

Se ha revisado los principales argumentos que se esgrimen para justificar la
privatizacion como un medio para superar la ineficiencia de la empresa publica
frente a la empresa privada. La revision sobre la evidencia existente del efecto de la
privatizacion en las empresas sujetas a cambios de propiedad permitié obtener las
siguientes conclusiones:

En general, se da por hecho que el sector publico es mas ineficiente que el sector
privado sin ningin analisis a profundidad y discusion empirica. Sin embargo, la
literatura disponible muestra que la empresa publica no es siempre mas ineficiente.

La mayoria de estudios economico-financieros apoyan la hipotesis que la
privatizacion conlleva a incrementos en la rentabilidad, las ventas y la productividad
del trabajo de las empresas después de la privatizacion. Mientras que en cuanto el
nivel de empleo no hay conclusiones claras acerca del efecto privatizador.
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La evidencia pone de manifiesto que no debe considerarse el cambio de propiedad
de manos publicas a privadas como la tnica causa per se de las mejoras de la
privatizacion. Otros factores econdémicos, politicos y legales pueden determinar en
mayor o menor medida los resultados de la privatizacion. Siendo uno de los factores
mas relevantes el entorno competitivo ya que la privatizacion conlleva a incrementos
en la eficiencia si va acompafiada de medidas como el aumento de la competencia y
la liberalizacion de los mercados.

Existen casos de mejora de la performance de las empresas publicas antes de su
privatizacion, lo cual indica que los gobiernos pueden reestructurar eficientemente
al menos algunas empresas antes de venderlas. Este hecho conlleva a pensar si los
procesos de reformas estructurales pueden conseguir mejoras equivalentes a los
de la privatizacion y, por tanto, abre un debate sobre la conveniencia en términos
de beneficios sociales de esta practica, especialmente cuando se trata de empresas
dedicadas a la explotacion de los recursos no-renovables o a la prestacion de los
servicios basicos para el bienestar de la poblacion.

El efecto privatizador en Colombia parece no haber dado el resultado esperado
ya que ha sido diluido por la falta de competencia, como comenta Collazos y Ochoa
(2005), si el Estado no se preocupa por efectuar los cambios estructurales que
garanticen la competencia en los mercados, las privatizaciones pierden su efectividad
para mejorar los resultados de las empresas y beneficiar a los usuarios de los servicios
o productos, y esto conlleva, finalmente, a un desencanto de la sociedad con respecto
a las privatizaciones como actualmente sucede en especial con los servicios publicos.

Finalmente, en el caso colombiano resulta evidente que las investigaciones
sobre el efecto de la privatizacion en las empresas que fueron sujetas a cambios de
propiedad son escasos y poco concluyentes, dejan muchas preguntas sin responder y
temas pendientes en el estudio de los efectos de la privatizacion sobre la eficiencia y
los resultados de las empresas por lo tanto es necesario encaminar investigaciones
en este tema.
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