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1.- INTRODUCCION

Durante las ultimas décadas la privatizacion de empresas publcaglo una de las
politicas mas generalizadas en las economias mundiales, y les gailn OCDE no han
sido ajenos a este fendbmeno (OECD, 2003). Existen varias razones dfi@njukis
procesos de privatizacion, las cuales podemos clasificar comongicasg financieras y
politicas (Vickers y Yarrow, 1988). Las razones econdémicas se basknmejora de la
eficiencia de la empresa privatizada. En cuanto a razonexinas, la privatizaciéon de
empresas puede tener consecuencias positivas en las finanzas pébticeetamente en el
déficit publico, ya que el Estado obtiene ingresos por la venta tds empresas
Finalmente, las razones politicas se traducen en fines distoben la sociedad, ya que la
privatizacion permite ampliar la base accionarial, desarrollatdacceso de pequefios

inversores a los mercados de valores al mismo tiempo que potencia dichos mercados.

Para analizar las razones econdmicas debemos basarnos eralantemé&condémica, la
cual afirma que en condiciones de competencia perfecta la engpresda garantiza, a
través de la busqueda de la maximizacion del beneficio, la coimedeécla eficiencia. La
empresa publica puede, en principio, alcanzar los mismos niveleScéacia que la
empresa privada; sin embargo, existen algunos problemas a los queestaanie hacen
dificil la consecucion de este propdsito, como son, las relacionegedeiay la falta de

delimitacién y contradiccion de objetivos entre los agentes.

1 Vergés (2000) defiende la hipétesis de que el jpaobjetivo de la privatizacion es el recaudatpcomo

demuestra en su estudio empirico referente aleszanol.



Nuestro interés se centra en el estudio de las razones ecasoéquie justifican la
privatizacion, para lo cual vamos a realizar un analisis dedescteristicas econémico-
financieras de las empresas objeto de privatizacion en Espafiainpastigar si la
privatizacion de las empresas supone una mayor eficiencia enmgdrdslarabajo empirico
consiste en analizar si existen diferencias en rentabilidadrycesa de capital entre
empresas recientemente privatizadas y compafias de propiecgatapBV primer trabajo a
nivel internacional que analiza la mejora en la eficienciaslempresas privatizadas, es el

de Megginson et al. (1994) que examina las empresas de 18 paises.

Asimismo, una vez vistas las diferencias entre ambos grupos desasypprofundizamos
en los determinantes de la estructura de capital de espassasy es decir, realizamos un
estudio centrdndonos en los factores de los que depende la estiinctucaera de las
empresas. Para ello, nos centramos en la incidencia de Mentién del Estado en el
apalancamiento de las empresas de la muestra, distinguiendonemtesas privatizadas y
privadas, y entre reguladas y que operan en un mercado libre. En g tabBtman y
Wessels (1988) podemos encontrar una detallada explicacion sobrdaetboss que

influyen en el endeudamiento de las empresas.

El objetivo de nuestro trabajo es realizar un estudio comparative empresas
privatizadas en Espafia desde 1994 y de capital privado, asi como isis alélla
estructura de capital de las empresas diferenciandolas setitutasidlad y su pertenencia

a sectores regulados.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera: en largigdeccion realizamos un
repaso a la literatura previa y soporte tedrico del tema, sectaon tercera detallamos la
metodologia empleada en el estudio y la base de datos utilizadel garalisis, en la

seccion cuarta explicamos los resultados del estudio empirictayiétima exponemos las

conclusiones del andlisis.



2.- LITERATURA PREVIA Y SOPORTE TEORICO

Existe una gran base teodrica que justifica las diferenciascamg@ortamiento econémico-
financiero de las empresas privadas respecto de las publicada Asoria de agencia
(Jensen y Meckling, 1976) justifica estas diferencias partiendo task de que las
relaciones entre el principal y el agente de ambos tipos desaspno son iguales, ya que
los objetivos del principal son objetivos politicos o de bienestda empresa publica
frente a objetivos de beneficios en la empresa privada. Ademasdaivdi de la empresa
publica se enfrenta a dos principales, votantes y gobierno, frenexistencia de un Unico
principal en el caso de la empresa privada, los accionistas.

Por su parte, Boycko et al. (1996) muestran los problemas de agerstentesi en las
empresas cuyo accionista es el Estado, desarrollando un modelo qustdetauerecha
gue existe entre politicos y directivos de las empresas, acoemsta de los distintos
objetivos de ambos grupos. Este modelo llega a la conclusién de quebtamas de
agencia entre futuros inversores de empresas publicas se danafa mas pronunciada
con los politicos que con los directivos de la empresas. Sobre esta basedekieerplica

la relativa ineficiencia de las empresas publicas y las mejoras deksplaggrivatizacion.

En la gran mayoria de estudios empiricos realizados, se concluyasqerpresas objeto
de un proceso de privatizacion mejoran significativamente en senefee. En el ambito
internacional, Megginson et al. (1994) analizan la situacion economicwitna de las
empresas antes y después de la privatizacion en 18 paises, lledgamdm@usion de que
existen mejoras significativas en la rentabilidad y eficiedei@mpresas privatizadas los
tres aflos después de las privatizacién. También a nivel intemabBiewenter y Malatesta
(2001) realizan un analisis transversal y longitudinal comparando gragmeresas
privatizadas y de capital privado. Los resultados muestran una meailidad y un

mayor apalancamiento de las empresas del Estado frente a las privadas.

En los estudios referidos a Europa, los resultados son menos &ares Reino Unido,
Boussofiane et al. (1997) muestran que existe una mejora en las asnpbgsto de

privatizacion, pero no en el momento del cambio de titularidad enopéepad, sino dos o



tres afios antes de la propia privatizacion. En Espafia, Villalonga (200@)Juye que la
privatizacion de empresas entre 1985 y 1995 ha tenido un efecto positivefiereteia de
algunas empresas, pero también un efecto negativo en otras. Asimisfext@lsobre la
eficiencia, tanto positivo como negativo, esta influenciado por factordice®ly
organizacionales y depende del periodo considerado. En Alemania, Knieps (2434) a
el papel de la privatizacion y regulacion en sectores alemanastoe expone que la
desintervencion del Estado ha significado un incremento en la calidaérdigio de las
empresas alemanas y una mejora en la eficiencia de la ind&striealia donde la ola de
privatizaciones llegdb mas tarde, Goldstein (2003) muestra una ley@amde la
rentabilidad que no es estadisticamente significativa, asi comsigmfcativa mejora en
la inversion de las empresas. En Francia, Berne y Pogorel (2004) congiieyeprevia a la
privatizacion la rentabilidad de las empresas mejord ya qugoldkerno realiz6 una
importante reestructuracion de las mismas antes de ser padéstaenta. Finalmente en los
paises de Europa del Este, Hyclak y Kina (1994) ponen de manifiesto pgreeedo de
privatizacion en esta zona es diferente al de otras zonas exjrope® consecuencia de la
falta la existencia de unos mercados de capitales lo suficientendesarrollados, la
escasez de fondos de inversidn y la poca experiencia en gestion @miespecto a otros

paises europeos.

La intervencion de la Administracion también se refleja erstauetura financiera de las
empresas. Titman y Wessels (1988) ofrecen una base tedrica lesbf&ctores que
determinan la estructura de capital, entre ellos el monopolimalempresa. Las empresas
gue producen un bien sin competencia obtienen unos mayores beneficios qdecanijr
segun la teoria de la jerarquia de las fuentes de financiacian, menor apalancamiento
de las empresas. Podemos afirmar que la mayoria de las enmprestizadas han sido las
Gnicas proveedoras en un mercado sin competencia, por lo tanto es previsiblgygoaih
menor apalancamiento que las empresas de capital privado, las deélen hacer un
mayor esfuerzo inversor para poder entrar en el mercado. Seguy Malberin (1997), la
existencia de mercados competitivos, la evaluacion externa y ebladetios directivos de
las empresas privatizadas son requisitos indispensables palasggrapresas de capital
privado operen en igualdad de condiciones que las privatizadas.



Por otro lado, la regulacion afecta a la estructura de caggtdhs empresas, ya que
empresas con flujos de caja mas estables a consecuencia deitasaseguladas, soportan
niveles de endeudamiento superiores que aquéllas que tienen una mayiidaatien los

flujos de caja y por lo tanto un mayor riesgo.

Segun Titman y Wessels (1988), otros factores que afectan al apalancamiereim pleta
son los tipos de activos que posee y su grado de especificidadgeristiaes de los
productos ofrecidos, deuda y relaciones laborales y aspectos legadéitueionales. Por
otro lado, existe una relacion directa entre la rentabilidaddgdaa, ya que las empresas
mas rentables tienen un mayor incentivo a emplear deuda para reducé@rga fiscal
debida a la naturaleza fiscalmente deducible de los gastos ér@ndtsta hipotesis esta
fundamentada también en el modelo de la jerarquia de las fuerfirardéacion, el cual
afirma que las empresas prefieren utilizar los recursos mentes de los beneficios
retenidos para financiarse antes que realizar una emision idaescque puede ser mal
aceptada en el mercado porque los inversores consideran que lasesacestan
sobrevaloradas (Myers y Majluf, 1984).

Otro factor que afecta a la decision que toman las empregaecteesa su estructura
financiera es, segun la teoria de los costes de la quiebra, détgeiivos que posee dicha
empresa. Empresas con mas activos tangibles soportan mayores deveteteudamiento
gracias a la existencia de una menor amenaza de pérdida de vhlerad#ivos usados
como garantia para los titulares de la deuda (Jensen et al. 19@@ndecuencia se espera
gue el apalancamiento disminuya con gastos en publicidad, inversiones gnviaibr
plasmado en tecnologia y capital humano. Por el contrario, autores ¢omo ¥ Wessels
(1988) afirman que empresas que poseen activos que no pueden ser usadye awia0
(intangibles) tendran importantes costes de agencia y por lo taptoanaiveles de deuda
para obtener un mayor control sobre la empresa por parte de l@snisest limitando el
poder a los directivos.

Por otro lado, la menor propension a la quiebra en las empresas detanagioo explica

una relacion positiva entre el tamafio y el endeudamiento (Rajan yledand895); sin



embargo, a medida que incrementa el tamafo las empresas tienden fiméssciarse

mediante la emision de acciones en el mercado de capitales (Ryen et al. 1997).

Las oportunidades de crecimiento de la empresa también influyerapal@hcamiento de
la empresa. Bevan y Danbolt (2002) argumentan que la dificultad de estdimagnitud,
habitualmente como el ratio valor de mercado entre valor en lilrdsgdiice en un menor

apalancamiento de la empresa como explica la teoria de los costes déra. qui

Por ultimo, los aspectos legales e institucionales influyen emddudamiento de las
empresas del pais, ya que un sistema legal ineficiente o costasarc sesgo hacia la
emisién de deuda a corto plazo en sustitucién de la deuda a largo lidaPorfa et al.
1997).

Entre los trabajos que analizan la estructura financietasdempresas para una muestra
internacional destacamos el de Rajan y Zingales (1995). En él cee uma estudio
comparativo entre empresas de los paises del G-7 en el que tlamgeg a un nivel
agregado las diferencias institucionales que existen no explisadifexencias de la
estructura de capital. Por el contrario Wald (1999), afirma qu@ndaciacion de las
empresas depende de la politica fiscal, de las relaciones deaageleclas instituciones
legales. El autor destaca que existen diferencias entre Ilesspa cuanto a variables

asociadas al riesgo, al crecimiento, al tamafo de la empresa y existencias.

En el ambito europeo, Hall et al. (2004) realiza un analisis gmmeenas y medianas
empresas de diversos paises. Su estudio establece que hay variectongaises en los
determinantes de la estructura financiera de las emprdside @elas distintas necesidades

de las empresas, a las relaciones que tienen con los bancosnpuestos que las gravan

y a otras diferencias economicas, sociales y culturales. Reied Unido, Ozkan (2001)
llega a la conclusion de que la rentabilidad, la liquidez y laguwpdades de crecimiento
generan un mayor endeudamiento en las empresas. En Espafia, Arrondo y Ga@mez-Ans
(2003) analizan los efectos de la informacion asimétrica y de#tescde agencia sobre la
estructura de capital de las empresas espariolas, los resalpaglas la hipdtesis de que el

modelo de agencia es determinante en las decisiones sobrautduestde capital de las



empresas. Asimismo, De Miguel y Pindado (2001) comparan las céstcasrque afectan
a la estructura de capital de las empresas espafolasmpassas de Estados Unidos, entre
sus resultados cabe destacar que debido al mayor porcentaje debdecada de las
empresas espafolas, que se deriva de un mercado de bonos inadecualmareati@do,

los costes de transaccion son menores que en el caso estadounidense.
3.- METODOLOGIA Y DATOS

En primer lugar, comparamos las caracteristicas economico-fanasale las empresas en
proceso de privatizacion y privadas, para ello realizamos la prfuets diferencias de
medias para muestras relacionadas. De acuerdo con lo expuestpartalo anterior, los
aspectos que comparamos son la rentabilidad y el endeudamientondtiaea & primera
magnitud tomamos como medida la rentabilidad sobre el activaRiZsl). En cuanto al
apalancamiento existen varias medidas en la literatura. En @lapalancamiento existen
varias medidas en la literatura. En nuestro estudio realizama@madisis segun la
informacién suministrada por la base de datos SABI, la formula es la siguiente:

Deuda Largo Plazo + Otras Deudas no Corrientes
Neto Patrimonial

LEV =

Bevan y Danbolt (2002) definen dos variantes en funcion de si medimagilas aon el
valor en libros o el valor de mercado, pero en nuestro estudio spleaanos medidas que
utilizan el valor en libros ya que no todas las empresas de larenaetan en un mercado

oficial.

En segundo lugar, de acuerdo con los planteamientos anterioreanmnealiana regresion

multivariante en cuanto a los aspectos que pueden explicar el apalancamiento.

Como hemos comentado anteriormente, las empresas privadas haes sithichs en un

mercado sin competencia y, por lo tanto, segun la teoria de lguj@rdienen un menor



apalancamiento, por ello introducimos la variable PRIV que india @mpafia ha sido
objeto de un proceso privatizador, es una variable dummy que tomarlrmal en caso
afirmativo y cero en caso contrario. Otro factor que apunta latliter es la regulacion, por
lo que REG es la variable indicativa de que la empresa opena €ector regulado, al igual
que la variable anterior es también variable dummy que tomala&l wao para las
empresas que actuan en la industria energética, telecomunicacidressporte Para
estudiar la incidencia del tamafio de la empresa en el endeudaosarnios la variable
TAM, que esta medida por el activo total. Siguiendo a Titman y 8#&EE988) incluimos
en nuestro estudio la tangibilidad (TAN) y la rentabilidad medidaecp&®OA. TAN se
define como el porcentaje de activos tangibles de la compafiateeapeotal de activos y

el ROA como la rentabilidad sobre el activo total.

La variable oportunidades de crecimiento no hemos podido incluirla porguoelam las
empresas de la muestra poseen valor de mercado. De acuerdooc@stiesamos el

siguiente modelo:
Leverage= a + B1 PRIV + B2 REG + 3 TAM + B4 TAN + Bs ROA + g (1)

Donde Leverage corresponde al ratio LEV definido anteriormente.

La relacién de empresas que han sido privatizadas en Espafalsertido de la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales (www.sepi.es). Los datmgmico-financieros de
las empresas se han obtenido de la fuente SABI recopiladajpdEl&tronic Publishing.
De las empresas privatizadas en Espafia en las pasadas déestastemos las
pertenecientes al sector financiero asi como aquéllas dgu&aso disponemos datos
economicos-financieros recientes. En consecuencia, el numero totamgeesas
privatizadas que componen la muestra es de 23. Una vez que tenenamspiasas
privatizadas, construimos el grupo de control, formado por empresas privata ello,
para cada empresa privatizada de la muestra hemos seleccionadopuasa privada del
mismo sector y de similar magnitud, asi, emparejamos las empeastuncion de su

actividad y tamafio. El nimero de observaciones realizadas sehuatéiendo en cuenta



el afo de privatizacion de la empresa, asi, para cada empnetiizgia y su pareja de

control hemos seleccionado los aflos a partir del cual dicha sanprecambiado su

titularidad. En el ANEXO se relacionan las empresas priddgasu correspondiente

pareja de control y el afio en que fueron privatizadas.

En la tabla 1 mostramos la distribucién de la muestra denigsesas privatizadas por

sectores y los descriptivos:

Tabla 1: Distribucion de la muestra de empresas privatizadas por sectores

Panel A: Sectores (cédigo NACE)

Numero de
Sector Compafias % Compafiias
Manufactura de metales basicos 5 21,74%
Manufactura de equipamientos de
transporte 3 13,04%
Energia 3 13,04%
Transporte 2 8,70%
Manufactura de petroleos 2 8,70%
Manufactura de plastico o papel 2 8,70%
Telecomunicaciones 1 4,35%
Construccion 1 4,35%
Industria informatica 1 4,35%
Venta al por menor 1 4,35%
Venta al por mayor 1 4,35%
Otras actividades 1 4,35%
Total 23 100%



Panel B: Descriptivos de las empresas privatizadas

Magnitud Media Minimo  Maximo N

Activo Total (miles de euros) 9.359.243 1.819 91.849.000 119

Ventas (miles de euros) 4.903.137 303 44.043.000 117
ROA (%) 4,61 -45,23 30,79 119
Apalancamiento 114,65 0,29 769,78 114

Panel C: Descriptivos de las empresas del grupo de control

Magnitud Media Minimo  Maximo N
Activo Total (miles de euros) 3.034.461 577 24.433.000 90
Ventas 1.865.019 57 13.199.300 90
ROA (%) 2,67 -23,11 15,62 90
Apalancamiento 163,62 3,21 957,95 90

Observando en la tabla 2 paneles B y C el tamafio de las emgeelsamuestra, vemos

gue las compaiiias privatizadas o en proceso de privatizaciom tieriamafio medio muy

superior a las de capital privado. Esto se debe a que las esnpregizdad del Estado han

actuado en ocasiones en una situacion de monopolio que las ha beneditialo

expansion, y por lo tanto, son las de mayor tamafio.



La rentabilidad de las empresas privatizadas o en procesovdiézpcion es superior a la
del grupo de control y en media, el apalancamiento de las empriesdizgutas es inferior
a las de capital privado. Esto se debe a que las empresasteldgr control han tenido
gue hacer un mayor esfuerzo inversor para competir con las emyaesstablecidas en el

mercado.

4.- RESULTADOS

A continuacion exponemos los resultados obtenidos en nuestro estudisoPealigamos
una comparacion entre las variables citadas anteriormente padiaessi existen
diferencias en las caracteristicas econdmico-financieraslaatempresas privatizadas y su
grupo de control y en una segunda fase hacemos un estudio sobre el apatdocierias

empresas de la muestra.

4.1 .- Andlisis univariante

Examinamos las diferencias en rentabilidad y apalancamients daripresas tal como se

ha explicado en la metodologia mediante la técnica de emparejaniéeoasos o matched

pairs.
Tabla 2: Prueba T para muestras relacionadas
Media Media Grupo deDiferencia de
o . t - test p-valor n
Privatizadas  control medias
ROA 5,48 2,90 2,59 (3,341)*** 0,001 87
LEV 91,86 114,54 -22,69 (-2,130)** 0,037 70

Notas: La tabla muestra los coeficientes estimdéda regresion
Entre paréntesis el estadistico t

* Denota significacion al nivel del 10%

** Denota significacion al nivel del 5%

*** Denota significacidn al nivel del 1%
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En la tabla 2 observamos que las diferencias en rentabilidadIgnegaiento de las
empresas son estadisticamente significativdsa rentabilidad sobre activos es
significativamente mayor en las empresas en proceso de priatiz&ste resultado
difiere del de Dewenter y Malatesta (2001) donde a nivel intenmalcse observa una clara
tendencia en las empresas del gobierno a ser menos rentables ppiadas. Lo mismo
ocurre en el estudio de Megginson et al. (1994) en el que los alegaes & la conclusion
de que existen significativas mejoras en la rentabilidad y eficiede empresas
privatizadas los tres afios después de las privatizacion. Uno aetioss posibles es que
el grupo de control comprende empresas mas pequefias que el grupo deagavdtier
tabla 1 paneles B y C), las cuales en su mayoria han actuagwesmuna situacion de
monopolio natural a causa de su infraestructura tipo red que conllavex&tencia de
barreras a la entrada en los mercados liberalizados obligaladoraevas empresas de
capital privado a endeudarse mas y consecuentemente a ser menolesrania las
privatizadas. Ademas, en algunos paises como en el caso espaatielta asumido con
fondos publicos la financiacion de las empresas privatizadas medéasnteecesarias
inyecciones de capital hasta conseguir que dichas empresas fuatablese para
posteriormente poderlas vender a grupos privadds manera similar, en el estudio de
Berne y Pogorel (2004) los autores llegan a la conclusién de que efrrgolfiiancés
reestructurod las empresas estatales de manera previa ataupublica y en Inglaterra
diversas compafiias muestran una mayor eficiencia en los afios paewosventa
(Boussofiane et al.,1997).

2 Hemos replicado el andlisis con otras medidasedéabilidad, concretamente rentabilidad sobre senta
(ROS) y rentabilidad sobre el neto (ROE), y losilteslos son similares, lo cual da mayor robustemnalisis.
3 En el articulo de Vergés “Privatisations in Sp&rocess, Policies and Goals” podemos encontrarpiedl

ejemplos de empresas espafiolas que han sufrideestaucturacion previa a su venta por parte dakegao.
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4.2 .- Andlisis multivariante

Con el fin de profundizar en los factores que determinan el endeudarelas empresas
realizamos la regresion multivariante, que incluye los siguidati#sres: empresa objeto
de privatizacion, pertenencia al sector regulado, activo total, thagiby ROA, tal como

se ve en la ecuacion (1).

Para evitar que los valores extremos distorsionen los resylslban eliminado aquellas

observaciones cuyo valor tipificado de su apalancamiento es superior o inferior a 1,5.

Los resultados se muestran en la tabla 3:

Tabla 5: Regresiéon multivariante

(n =387) Beta estandarizada t
Constante (6,080)***
PRIV -0,185 (-2,844)***
REG 0,070 -0,753
ROA -0,158 (-2,500)**
TAM 0,191 (2,338)**
TAN 0,329 (-4,413)**
F - valor 13,342

R 0,259

R2

corregido 0,239

La tabla muestra los coeficientes estimados degeesion
Entre paréntesis el estadistico t

* Denota significacion al nivel del 10%

** Denota significacion al nivel del 5%

*** Denota significacion al nivel del 1%
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En la tabla 3 vemos que la variable que clasifica a las eagppe#re privatizadas y
privadas (PRIV) es significativa y tiene signo negativo, lo queifgignque esta
inversamente relacionada con el apalancamiento, es decir, tal smrhe definido la

variable PRIV, las empresas privatizadas tienen un menor apalancamieras pyueadas.

Por otro lado, en nuestro estudio la regulacion no estéa relacionada con el apatdaclimie
cual contradice la hipétesis que afirma que las compaiiias que epesactores regulados
tienen un mayor apalancamiento que aquéllas que lo hacen en sectahente

liberalizados.

La rentabilidad sobre activos (ROA) mantiene una relacion negetivel endeudamiento
de las empresas de la muestra, es decir, cuanto mas rentaidecesnpafnia menor sera su
apalancamiento. Este efecto es consistente con la hipétesigedardmia que explica que
una empresa preferira financiarse con los recursos derivados loeneficios retenidos por
ella que con deuda externa. A esta conclusién llegan la mayoria dstlmios empiricos
realizados, por ejemplo Ozkan (2001) en su estudio para Reino Unidoj ldal(2004)
gue analizan las pequefas y medianas empresas en Reino Unido y deyMigueddo

(2001) para el caso espafiol.

En nuestro andlisis el tamafio esta directamente relacionadd eodeeidamiento, esto
coincide con la teoria de los costes de la quiebra que afjumdas empresas de mayor
tamano pueden soportar mayores niveles de endeudamiento. A esta omslasi@an llega
Wald (1999) en su estudio, asi como Hall et al. (2004) que encuentraglagiarr directa

entre al apalancamiento a largo plazo de las empresas de Espafa y el taamiusieds.

Finalmente, la variable TAN es significativa con signo positivo, ual éndica que un
mayor numero de activos tangibles en la empresa se traduce en unapagocamiento
de la misma. Este resultado coincide con el de Rajan y ZiNg&i@S) en su analisis de los

paises del G-7.
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5.- CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido estudiar la situacion econdomatwiera de las
empresas privatizadas en Espafia y hacer un analisis de tlm®dague influyen en la
estructura de capital de las empresas diferenciandolas setitiasigdlad y su pertenencia
a sectores regulados. Por lo tanto, con nuestro analisis hemos idetestlidiar las
diferencias en rentabilidad y apalancamiento en empresas puatigacompararlo con
empresas de capital privado del mismo sector industrial. Lokassl muestran que las
empresas objeto de un programa privatizador tienen una mayor reathlyiliun menor

apalancamiento que las privadas.

Nuestros resultados sugieren que las empresas privatizadas nonssrefi@entes que las
de capital privado, esto apoya la hipotesis de Vergés (2000) queaagaguzl motivo por

el que los paises llevan a cabo privatizaciones es merameaelaitorio y por lo tanto es
necesaria una reestructuracion previa a la venta de lasamipor parte del Estado
mediante una transferencia de fondos publicos, debido a que la valatacida empresa

antes de su privatizacion es unas de las fases mas importantes del proeaesa. de v

En cuanto a los factores que determinan la estructura del,capiteos que las empresas
privadas muestran un mayor apalancamiento. Una mayor rentabilidacddseeten un
menor apalancamiento y las empresas de mayor tamafio o0 mas auiyibtes tienen

mayores ratios de deuda.

Hemos analizado las diferencias entre empresas privatiaataprivatizadas por un lado,

y las reguladas o no-reguladas por otro. Pero no hemos realizado un estudio de las empres
privatizadas pertenecientes a sectores no-regulados paealagsir una estimacion de los
efectos estrictos de la privatizacion, lo cual puede ser objetestlglio en futuras

investigaciones.

Este estudio tiene importantes implicaciones en la literatura pobatizaciones porque ha
realizado una nueva aportacion empirica sobre el proceso de pdi@iezs espafiol
poniendo en duda que se hayan alcanzado actualmente los objetivos inieidEs

programas privatizadores.
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ANEXO: Empresas privatizadas y su correspondiente greja de control

Empresa Privatizada

Empresa Privada

Afio Privatizacion

Compafiia Auxiliar de Industridgarias
Corporacién Sidenor S.A.

Gas Natural SDG S.A.

Aceralia Corporacidésiderurgica S.A.
Telefénica S.A.

Empresa Navier&lcano S.A.

Repsol Ypf S.A.

Enagas S.A.

Alcoa Inespal S.A.

Aldeasa S.A.

Ferroperfil S.A.

longraf S.A.

Hijos De J Barreras S.A.

Endesa S.A.

Indra Sistemas S.A.

Altadis S.A.

Productos Tubulares S.A.

Astilleros De Santander S.A.

Red Eléctrica De Espafia S.A.

EADS ConstrucciorAeronauticas S.A.

Lm Composites Toled8.A.
Grupo EmpresaridENCE S.A.

Iberia Lineas Aéreas de Espafia S.A.

Horticold Airspray Systems S.L.
Barcelo Corporacion Empiaka.A.
Iberdrola
Asturiana de Zinc S.A.
Auna Telecomunicaciones S.A.
Boirasol Xxi S.L.
Compafiia Espafiola de Petroleos S.A.
Easur SL
Global Steel Wire S.A.
Grupo El Arbdistribucion y Supermercados S.A
Herramientas Galicia S.A.
Ingalza S.A.
Naval Gijon
Unién Fenosa S.A
Azertia, Tecnologias de la mémion S.A.
Compaiiia de Distribucion Integral LagiS.A
Tubacex S.A.
Francisco Cardama S.A.
Hidroeléctrica Del &lan¢o S.A.
Industria De Turbo Propulsords S.
Manufacturas Max Plastic S.A.
SA Industrias Celulosa Aragonesa

Spanair S.A.

1994
1995
1996

1997

1997
1997
9971
1997

1997

1997

1997
1997
1997
1997

1998
1998
1998

9991

1999
1999

1999
2001

2001
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