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Resumen:

El objetivo de este estudio es comparar €l cambio medio experimentado por Endesa antes y
después de su privatizacion total, en junio de 1998, en rentabilidad, eficiencia, inversion en
capital, ventas reales y empleo. Los resultados sugieren que, con algunas cautelas, Endesa
obtuvo después de la privatizacion incrementos econdmica y estadisticamente significativos
en ventas reales y eficiencia (medida como ventas reales por empleo). Después de controlar el
nivel de actividad econdmica, introduciendo en el andlisis las medidas del sector eléctrico
espariol, encontramos un crecimiento en torno a 8% en la eficiencia de las ventas. Este
crecimiento vino acompafado de un incremento estadisticamente significativo de las ventas
reales de Endesa en relacion con laindustria superior al 40%. En cuanto al nivel de empleo se
comprueba, después de gjustar por laindustria el éctrica, una caida en el tamario de Endesa del
5%. Por otro lado, y a diferencia de otros estudios empiricos que analizan una muestra amplia
de empresas privatizadas, Endesa disminuy6 su rentabilidad tras la privatizacion, si bien el
cambio no es estadisticamente significativo. En términos de inversion en capital |os resultados

Son Mixtos.
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PRIVATIZACION Y EFICIENCIA: EL CASO DE ENDESA

Melania Mur Sangra

La privatizacion de empresas estatales ha sido una de las politicas publicas mas
generalizadas de los Ultimos afios en las economias mundiales. La economia espafiola no ha
sido gjena a este proceso. A lo largo de un ciclo de seis décadas, € sector publico empresarial
espafiol se crea, crece y queda reducido a su minima expresion tras el intenso proceso de
privatizacion al que se ha visto sometido desde mediados de |a década de los ochenta. En
conjunto, el analisis de las etapas de la privatizacion en Espafia ha puesto de manifiesto que
los fines relativos a factor eficiencia y los objetivos financieros han sido una motivacion
central a lo largo de todo € proceso (Bel y Costas, 2000a). En este sentido, en las Ultimas
décadas, ha surgido un notable interés en laliteratura tanto tedrica como empirica por analizar
s existe alguna diferencia en el comportamiento y la eficiencia entre empresas publicas y
privadas e identificar las causas de las diferencias observadas. La mayoria de las
investigaciones realizadas, ya sea por la escasa evidencia empirica existente, ya por el corto
periodo de tiempo transcurrido desde que se llevaron a cabo las privatizaciones, tiene un
caracter estético y se desconocen en gran medida los efectos dindmicos de la privatizacion

sobre la eficiencia. El propésito de este trabajo es intentar avanzar en este Ultimo aspecto.

El trabgjo se estructura de la siguiente forma. En la primera parte se ofrece sobre
documentos ya publicados una sintesis de los enfoques y métodos empleados con éxito en la
literatura actual para analizar los efectos de |a privatizacion sobre la eficiencia. En el apartado
segundo, se analizan los efectos que la privatizacion de Endesa ha tenido en la eficiencia
(medida como ventas reales por empleado y como renta neta por nimero de empleos) y en los
resultados de la compafiia. La investigacion finaliza con una sintesis de los resultados

obtenidos, que presentamos en un apartado de conclusiones.

* Este trabajo ha recibido apoyo financiero del Ministerio de Ciencia y Tecnologia (BEC2003-01679). Quiero agradecer
expresamente a Germa Bel (U. de Barcelona) y a Maria Jesis Mancebdn (U. de Zaragoza) los valiosos comentarios y
sugerencias a una version preliminar de este trabajo. También ha sido muy Util la colaboracién de Antonio Miralles (U. de
Barcelona).
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1. PRIVATIZACION DE EMPRESAS PUBLICAS Y EFICIENCIA: MARCO
TEORICO Y EMPIRICO

El término privatizacion tiene diferentes significados en la literatura econémica, no
resultando f&cil encontrar una definicién de lo que privatizar significa’. Los profesores
Vickersy Yarrow (1991) diferencian tres tipos de privatizacion: 1) la transferencia a sector
privado de empresas competitivas; 2) la privatizaciéon de monopolios y 3) la contratacion
externa. Este trabgjo se centra en los dos primeros tipos degjando a margen el estudio de la
contratacion externa’. Para nosotros, la privatizacion implica generalmente la transferencia de
latotalidad de la propiedad publica a sector privado o, en cualquier caso, significa transferir
las potestades del control y la direccién de los asuntos cotidianos de la empresa aunque el

Estado retenga una pequefia parte de |a propiedad.

El apartado comienza analizando muy brevemente los argumentos de carécter tedrico
utilizados para afirmar que la empresa publica es menos eficiente que la privada y que, por
tanto, consideran que un cambio de propiedad del sector publico a privado representa un
aumento de la eficiencia. No obstante, la indeterminacion derivada del andlisis tedrico obliga
aacudir, en segundo término, a la evidencia empirica disponible para contrastar, en cada caso

concreto, |a eficiencia de ambas formas de propiedad.
1.1. Marco tedrico

El marco tedrico fundamental que analizalarelacion entre titularidad publica/privada de

la empresa es e proporcionado por la denominada teoria de la agencia’. Como es

! Thiemeyer (1976) enumera quince conceptos de privatizacion (Bos, 1991). En Pirie (1985) puede encontrarse la definicion
mas amplia.

2 Este tipo de privatizacion, la contratacion externa a una empresa privada de servicios financiados piblicamente hasta
entonces producidos directamente por la administracion, ha sido especialmente importante en Estados Unidos. Donahue
(1989) ofrece una amplia panoramicay Lopez de Silanes y otros (1997) presentan un estudio empirico de los determinantes
de la contratacion externa en los Estados Unidos.

® Lateoria de la agencia fue formulada por Jensen y Meckling (1976), a partir de los trabajos sobre derechos de propiedad
realizados por Alchian y Demsetz (1972), y desarrollada posteriormente por Holmstron (1979). Existen otras aportaciones
tedricas que también analizan el comportamiento de las empresas publicas. En este sentido, resultan relevantes las
aportaciones realizadas por lateoria de la eleccidn publica[Haskel y Szymanski (1993), Boycko, Shleifer y Vishny (1996)] y
la economia de las organizaciones [Fernandez (1984, 1985), Perry y Rainey (1988), Ricart y otros (1991), Bishop y
Thompson (1992), Parker (1993, 1995), Martin y Parker (1997), Walker y Vasconcellos (1997). Paralateoria de la eleccion
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ampliamente conocido, se habla de relacion de agencia cuando el propietario de la empresa,
Ilamado "principal”, encarga a un directivo o "agente' la consecucion de ciertas metas.
Esenciamente, €l problema de la agencia radica en que el principal (propietario/os) transmite
unas instrucciones, en forma de objetivos, a la agencia (gestor) que, por lo general, no van a

coincidir con los objetivos de estos dltimos”.

Esta situacion afecta a las grandes organizaciones, tanto publicas como privadas, en las
que la estructura departamental incentiva la transmision de informacion imperfecta’. El
problema de |a relacion agente-principal en una empresa privada ha sido objeto de una amplia
literatura no relacionada necesariamente con las privatizaciones. Siguiendo la distincion
genérica establecida por Jensen (1983) entre las dos literaturas de la agencia (modelos
principal-agente versus teoria positiva de la agencia), nos encontramos con NUMerosos
trabajos que bajo una u otra corriente afirman que las empresas privadas son mas eficientes

que las plblicas®. Ilustraremos a continuaci6n brevemente ambos grupos de investigacion.

publica, €l burdcrata publico, en la busqueda de su propio interés o el de su partido, deseard maximizar tres aspectos (dinero,
poder y prestigio) y adoptara una regla de fijacion de precios y un disefio de inversion que maximizara el nimero de
subordinados y la cantidad de dinero sobre la que pueda decidir (Niskanen, 1971). La maximizacion presupuestaria se
convierte en un fin en si mismo, y otros objetivos —econdmicos o no- tienen que relgarse para lograrlo (Hemming y
Mansoor, 1994). La privatizacion provocara cambios en los fines de laempresay en el poder de negociacion de los diferentes
actores, incrementando |a busgqueda de la eficienciay reduciendo las consideraciones sociales (Shleifer y Vishny, 1994). Esto
permitiriareducir salarios (), incrementaria el esfuerzo de los trabajadores (Haskel y Sanchis, 1995) y/o reduciriael empleo ()
y asi incrementarian los beneficios de |a corporacion.

La economia de las organizaciones, toma aspectos de la teoria de la agencia y de la teoria de la eleccién publica, pero su
enfoque se centra en s las diferencias en los resultados de las empresas publicas y privadas pueden tener el origen en las
diferencias en las formas de propiedad. Esto es, analizan cdmo ciertas caracteristicas organizativas, tales como cultura
(Bishop y Thompson, 1992), objetivos, esenciay posicion en los negocios, estructura organizativa, la gerenciay la mano de
obra (Martin y Parker, 1997), difieren entre la empresa privada y la empresa publica, y cémo estas diferencias cambian
probablemente como resultado de la privatizacion. El efecto de estos cambios en |os resultados de la empresa privatizada, sin
embargo, no ha sido clarificado en esta literatura. Entre |os autores destacan Fernandez (1984, 1985), Perry y Rainey (1988),
Ricart y otros (1991), Bishop y Thompson (1992), Parker (1993, 1995), Martin y Parker (1997), Walker y Vasconcellos
(1997)

“ En efecto, e propietario o accionista busca |a rentabilidad de la empresa mientras que e agente estd més interesado en e
tamarfio de la misma teniendo incentivos a tomar decisiones en su propio interés (no observables por el principal) que no
pongan en riesgo larelacién entre ambos.

® En la pequefia empresa, por e contrario, donde el propietario de la empresa es el gerente, existen incentivos para que el
gerente-propietario minimice el “shirking” (ganduleo) y otras actividades que incrementen los costes de produccion. De
producirse tales ineficiencias, éstas redundarian en unareduccion de su ingreso residual (Millward y Parker,1983).

® Ocafia y Salas (1983) proponen el trabajo de Jensen y Meckling (1976) como e claro exponente de la primera linea de
investigacion y los trabgjos de Harris y Raviv (1976, 1978), Shavell (1979) y Holmstrom (1979) como representantes de la
segunda linea. En Jensen (1983) y Villalonga (2000) puede ampliarse la bibliografia sobre ambas literaturas de lateoriade la
agencia.
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El interés basico de los modelos principal agente ha sido encontrar contratos con
incentivos que reconcilien las preferencias del principa y agente. En laempresa privada, en la
mayor parte de los casos, los principales controlan las acciones de los gerentes mediante el
disefio de contratos que les comprometan con los resultados de la empresa, estimulando asi €l
cumplimiento de su funcién’. Por e contrario, en la empresa publica la funcién objetivo del
politico cuando actiia como principal es compleja (Gamir, 1999), y, en este contexto, no es
facil montar un sistema de incentivos para que € gestor de la empresa publica haga suyos

exactamente |os objetivos del principal®.

En definitiva, en la empresa publica, como concluyen Vickers y Yarrow (1988), los
objetivos de los propietarios y los sistemas de control de los resultados del agente difieren a
los de la empresa privada. Por tanto, la transferencia de propiedad estara asociada con algun
cambio en el sistema de incentivos que puede ser ofrecido a los agentes. De este modo, la
racionalidad de la privatizacion, desde el punto de vista de los modelos principal-agente, es
gue induce cambios en el gobierno corporativo y los incentivos de los agentes, que terminan
por incrementar los resultados [Bos (1991), Cornelli y Li (1997), Laffont y Tirole (1993),
Shapiroy Willig (1990) y Vickersy Y arrow (1988)1°.

Desde € punto de vista de la literatura positiva de la agencia, la consecuencia de la
relacion de agencia cuando ocurre en sentido estricto, es decir, existe discrecionalidad en el
poder de decision del agente', es la presencia de lo que Jensen y Meckling (1976)
denominaron los costes de agencia™. Como manifiestan Ocafiay Salas (1983), estos costes de

7 En este punto, hemos de sefidlar que han surgido algunas criticas al disefio de contratos en los que se ligue la retribucién del
agente al resultado de laempresa. Es €l caso de Segura (1989), quien cree que los problemas de agencia de las empresas no se
resuelven dando participacion en beneficios a los gestores, sean privados o publicos. En Ocafiay Salas (1983) se ofrecen los
resultados mas importantes sobre la redaccién de contratos éptimos clasificados segiin la tecnologia de la informacion
disponibley la actitud ante €l riesgo por parte del agente.

8 En @l sector publico surge ademéas un problema adicional, que no existe en e sector privado: la eleccién de la variable
resultados ala cual habria que vincular laretribucién de los directivos (Bos, 1991). Esto es debido ala dificultad de medicion
del output de las agencias plblicas asi como alaincidencia sobre éste de gran nimero de variables exdgenas sobre las que €l
burécrata no dispone de ningln control y que no son observables para el principal.

® Referencias tomadas de Cuervo y Villalonga (2000).

10 Berle y Means (1932) fueron los primeros en poner de manifiesto la discrecionalidad gerencial en la corporacién privada.
Asi ha sido reconocido en la literatura posterior. Véase, por gjemplo, Furubotn y Pegjovich (1972), Fama (1980), Moore
(1981), Jensen (1983), etcétera.

! Estos autores definen los costes de agencia como la suma de tres aspectos: |os costes de supervision, los costes de fianzay
la pérdida residual. Los costes de supervision hacen referencia a las actividades de control directo que puede establecer €l
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agencia son potencialmente mayores en las empresas publicas que en las privadas debido a
que, aunque en ambas, € agente dispone de bastante autonomia, en las privadas existen
mecanismos indirectos de control de la actividad del gerente que frenan sus tendencias hacia
comportamientos oportunistas. Estos mecanismos disciplinarios de la actividad gerencial
suelen agruparse en varios apartados: a) el mercado de capitales y especialmente el mercado
secundario de acciones; b) el mercado para servicios directivos; ¢) la amenaza de absorcion y

d) laamenaza de quiebra®®.

Aunque la literatura sobre privatizacion pone en duda la eficacia de alguno de estos
mecanismos para controlar el comportamiento de la gerencia en |as corporaciones privadas®,
lo relevante en nuestra argumentacion es que, desde €l punto de vista de la teoria positiva de
la agencia, en € sector publico estos mecanismos son mucho mas imperfectos, lo que otorga

unamayor autonomia alos gerentes publicos que alos privados™.

En definitiva, existen a priori ventgas derivadas de la titularidad privada de la
produccion, por medio de la disciplina que, de modo automatico, gjercen la amenaza de
absorcién y de quiebra, asi como, porque a admitir que los accionistas privados persiguen un
anico objetivo, es menos complejo establecer un sistema de evaluaciéon y de incentivos a los
directivos para gue compartan ese objetivo. Todo ello, y a salvo de o que pueda derivarse de
los estudios empiricos, revela una cierta ventaja comparativa de la propiedad privada sobre la

publica en términos de eficiencia productiva.

principal para condicionar y restringir € comportamiento oportunista de su agente (establecimiento de limites
presupuestarios, supervision directa, exigencia de registros, etc.). Los costes de fianza constituyen un coste de oportunidad
gue deriva del hecho de que la imposicién de restricciones a las acciones que puede llevar a cabo el agente por parte del
principal, en un contexto de incertidumbre, puede hacer que determinadas acciones que podrian resultar beneficiosas para el
principal no se pongan en préactica. Y, por Ultimo, la pérdidaresidual hace referenciaaladiferenciaentre el nivel de bienestar
que realmente alcanza € principa y el nivel que alcanzarias € agente se comportara en beneficio exclusivo de su principal.

12 Para una exposicion més detallada de los tres primeros mecanismos, véase Moore (1981). La amenaza de quiebra puede
consultarse en una amplia variedad de articul os, entre ellos, Segura (1989), Bandrés (1994) y Gamir (1999).

13 En este sentido puede verse Grossman y Hart (1980), Vickersy Yarrow (1988), Segura (1989) y Gamir (1999).

14 En primer lugar, muchas empresas plblicas no actian en el mercado de capitales, lo que les priva de una fuente de
informacion que juega un papel clave en €l sector privado. En segundo lugar, las diferentes caracteristicas del mercado de
directivos publicos (en cuanto a posibilidades de ascenso, movilidad del personal o su seleccidn) independizan su promocion
de la eficiencia de sus acciones y no frenan en absoluto la discrecionalidad de que disponen para eludir las responsabilidades
asignadas por sus superiores. En tercer lugar, tampoco existe en el sector publico un mercado para el control externo de las
empresas publicas similar a que existe en el sector privado. Y, por Ultimo, la amenaza de quiebra en la empresa publica
apenas resulta una amenaza creible.
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Dicha ventgja, sin embargo, debe ponerse en relacion con la estructura de mercado en
que €l servicio desenvuelve su actividad. Efectivamente, hasta aqui no hemos diferenciado
entre empresas que actlian en mercados competitivos y no competitivos™. De acuerdo con la
teoria microecondmica, en condiciones de competencia perfecta, en las que muy pocas
empresas publicas actdan, la empresa privada garantiza, a través de la busqueda de la
maximizacion del beneficio, la consecucion de la eficiencia (técnicay asignativa). Laempresa
publica podria, en principio, alcanzar |os mismos niveles de eficiencia que la empresa privada
s bien, esto serd tanto mas dificil en la medida en que la titularidad pablica imponga a la
empresa metas g enas ala maximizacion del beneficio.

El andlisis se complica cuando la comparacion entre la empresa publicay la privada se
realiza en mercados no competitivos o sujetos a fallos de mercado (y en esta situacion se
encuentran la mayoria de las empresas publicas privatizadas). En este contexto, la
maximizacién del beneficio no es condicion necesaria ni suficiente de eficiencia. Bgjo un
esguema de regulacion optimo, ambas formas de propiedad pueden ser igualmente eficientes
(Shapiro y Willing, 1990)™.

En suma, como se acaba de indicar desde € punto de vista tedrico las distintas
caracteristicas de las relaciones de agencia entre empresas privadas y publicas podrian
explicar una menor eficiencia relativa de estas Ultimas. Sin embargo, los resultados no son
concluyentes, sobre todo en presencia de fallos de mercado o de un grado de competencia
bajo. La indeterminacion derivada del andlisis tedrico obliga a acudir a los trabajos empiricos
que comparan la eficiencia de empresas publicasy privadas.

1.2. Estudios anteriores. marco empirico

15 Esta diferenciacion es habitual en la literatura sobre privatizaciones. Un andlisis més extenso en Herndndez de Cos'y otros
(2002).

16 Bel y Costas (2000b) advierten que las privatizaciones de empresas piblicas que operan en el campo de los servicios
publicos en régimen de monopolio que disponen de un importante poder de mercado presentan dos riesgos. En primer lugar,
la regulacion puede transformarse en una forma de nuevo intervencionismo estatal sobre las empresas privatizadas. Y, en
segundo lugar, en el caso de vacio regulatorio o de una mala gecucion, es estableceran tarifas u otras condiciones
contractuales del servicio que o bien dejen sin prestacion alos consumidores o bien se genere un deterioro de la calidad del
servicio en segmentos de negocio sin posibilidad de eleccion.
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Los numerosos estudios empiricos publicados sobre la relacion entre propiedad y
eficiencia pueden clasificarse, siguiendo a Villalonga (2000), en dos grupos'’. En primer
lugar, hasta mediados de la década de los noventa la mayoria de |as investigaciones empiricas
realizadas, comparaba la eficiencia de empresas publicas y privadas mediante comparaciones
de datos de corte transversal de ambos tipos de empresas en el sector en € que coexistian.
Dentro de esta metodologia se pueden diferenciar a su vez dos enfoques distintos. Por un lado,
estudios que parten de la elaboracion, a partir de datos contables, de ratios o cocientes entre
magnitudes econdmico-financieras de las empresas y que, en ocasiones, utilizan métodos
estadisticos més complejos™®. Y, por otro, estudios que emplean métodos de andlisis més
rigurosos que los anteriores partiendo del concepto de frontera o “best practice frontier”

(expresion creada por Farrell, 1957)%°,

Estos trabajos empiricos comparan, desde una perspectiva estatica, la eficiencia de
empresas publicas y privadas en un periodo dado. Sin embargo, la privatizacion de una
empresa publica es por definicion un cambio y necesita ser analizada dinamicamente
buscando la evolucion de la empresa entre su etapa publica y privada. Simultaneamente, la
privatizacion tiene lugar a la vez que cambian las circunstancias politicas y organizativas.
Cambios que también afectaran probablemente a la eficiencia de la empresa, positiva o
negativamente y, en consecuencia, reforzaran o contrarrestaran los efectos del cambio en la
propiedad per se. Conscientes de estas implicaciones han surgido en los Ultimos afios un

segundo grupo de trabajos que han tratado de salvar estas dificultades mediante estudios

7 Estos estudios se enfrentan, siguiendo a Vickers (1993), a tres problemas fundamentales. En primer lugar, existen
dificultades para definir y medir la eficiencia. La eficiencia puede considerarse en un doble sentido: la eficiencia productiva o
técnica y la eficiencia asignativa. El concepto de eficiencia productiva hace referencia a cada empresa, y exige minimizar
costes para un nivel dado de produccion. En cambio, la eficiencia asignativa es una caracteristica de los mercados, e implica
gue el mercado sea capaz de satisfacer las necesidades de los consumidores a precios que reflejen |os costes de produccion de
los bienes o servicios. Si bien en sectores competitivos podemos centrarnos en la eficiencia productiva, en sectores con poder
de mercado, éste no el Unico criterio relevante. Una segunda limitacion es que el cambio de propiedad suele ocurrir @ mismo
tiempo que cambian las circunstancias exdgenas y las politicas econdémicas relativas a la competencia'y la regulacion, por lo
gue debe ser tenido en cuenta en €l estudio. Por dltimo, los datos de que se dispone en lainvestigacion suelen ser limitados.

18 Una interesante recopilacion de estudios de corte transversal que utilizan esta metodologia de ratios puede encontrarse en
Boardman y Vining (1989), Vining y Boardman (1992) y, mas recientemente, en Villalonga (2000). Estos trabajos presentan
gran variedad de resultados debido, por un lado, a la diferente estructura de mercado de la industria (y pais) en €l que la
empresa estudiada actlia y, por otro, alas diferentes medidas de eficiencia (rentabilidad, productividad y costes) que pueden
ser usadas en los estudios, cuyo uso apropiado, como ya hemos comentado, es altamente dependiente de la estructura de
mercado [Cuervo y Peres (1981), Borisy Boothman (1985) y Cuervo (1995)].

1% Una sintesis de estudios de corte transversal basados en |a frontera eficiente puede encontrarse en |os trabajos de Barrow y
Wagstaff (1989), Cavesy Barton (1990), Pestieau y Tulkens (1993) y Villalonga (2000). De nuevo, los resultados varian de
un estudio a otro.
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longitudinales que comparan para una misma empresa su etapa publicay privada. EI mayor
interés que en la aplicacion empirica de este trabagjo presenta este segundo tipo de
investigaciones, nos lleva a poner especia énfasis en estos estudios. En total hemos
identificado 17 estudios de estas caracteristicas, 7 de |os cuales examinan una Unica industria
y/o un solo paisy 10 utilizan una muestra de empresas multi-industria y/o multi-pais®.

a) Estudios empiricos de una sola industria y/o un solo pais

En primer lugar, Galal y otros (1994) comparan los resultados tras la privatizacion de
doce grandes empresas (fundamentalmente aerolineas y servicios publicos regulados) en
Reino Unido, Chile, Malasia y México con un “contrafactual”, para deducir lo que habria
ocurrido si las empresas hubieran permanecido en manos publicas. Usando esta aproximacion,
los autores documentan ganancias netas de bienestar tras la privatizacion en once de los doce
casos analizados. Por otro lado, no encuentran ninglin caso en el que los trabajadores estén
peor, y en tres de ellos, éstos estan significativamente mejor.

Newberry y Pollitt (1997) realizan un andlisis contrafactual ssimilar a de Gala y otros
(1994) de la reestructuracion y privatizacion en los noventa de la Central Electricity
Generating Board (CEGB) inglesa. Documentan incrementos significativos en los resultados
tras la privatizacion. Sin embargo, son los productores y sus accionistas los que capturan
todas las recompensas financieras de estos incrementos, puesto que el gobierno y los
consumidores pierden. Los autores concluyen que la reestructuracion y privatizacion de
CEGB “mereci6 la pena’, pero que pudo haber sido gecutada de manera més eficiente y con
mayor interés para el bienestar publico. En tercer lugar, Martin y Parker (1995) examinan si
11 empresas britanicas privatizadas desde 1981 a 1988 incrementaron sus beneficios (medidos
como €l retorno sobre la inversion del capital) y la eficiencia (crecimiento anual en el valor
anadido por empleado-hora) después de haber sido privatizadas. Los resultados obtenidos son
mixtos puesto que después de gjustar por € ciclo econdmico, menos de la mitad de las

empresas britanicas analizadas tuvieron mejores resultados tras la privatizacion. Los autores

2 Ninguno de estos trabajos analiza la privatizacion en economias en transicion. Esta diferenciacion, entre estudios en
economias en transicion y no en transicién, esimportante puesto que el andlisis de los efectos de |a privatizacion en los paises
en transicion ocurre al mismo tiempo y es parte de otros importantes cambios econdmicos. Una interesante revision de
estudios empiricos en economia en transicion puede encontrarse en Megginson y Netter (2001).
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encuentran evidencia de que algunas empresas incrementaron sus resultados antes de ser

privatizadas, pero no despues.

El cuarto estudio, La Porta y Lépez-de-Silanes (1999), comprueba si los resultados de
una muestra de 218 empresas publicas mexicanas privatizadas hasta junio de 1992 se
incrementaron tras la privatizacion. Los autores comparan la rentabilidad, €l empleo y los
niveles de eficiencia de las empresas privatizadas con grupos industriales similares. En su
trabagjo, las antiguas empresas publicas mexicanas privatizadas pasaron rgpidamente de ser
altamente no rentables a ser muy rentables después de la privatizacién. El output aumentd un
54,3% (a pesar de la reduccion del nivel de inversion gastado), las ventas por empleado
aproximadamente se duplicaron y las empresas privatizadas redujeron los empleos a la
mitad™.,

Los trabgos de Eckel y otros (1997), Laurin y Bozec (2000) y Ramamurti (1997)
describen esencialmente estudios de casos de compariias individuales privatizadas. En su
papel, Eckel y otros (1997) examinan los posibles efectos que la privatizacion de British
Airways ocasiono en el precio de las acciones de sus competidoresy en el precio del billete de
aquellas rutas en las que competia directamente con otras aerolineas extranjeras. Encuentran
evidencias de la bajada de precios de las acciones de los competidores americanos, asi como,
de los precios de los billetes en los mercados servidos por British Airways. Ambas
conclusiones sugieren que |os mercados de acciones anticiparon una mayor competitividad de
British Airways resultado de la privatizacion. En sexto lugar, Laurin y Bozec (2000)
comparan la productividad y rentabilidad de dos grandes compafiias canadienses de ferrocarril
(una publica—Canadian National- y otra privada—Canadian Pacific-), ambas antes y después
de la privatizacion en 1995 de la empresa Canadian National. Los resultados relativamente
pobres de Canadian National durante e “periodo todo publico” (1981-1991) cambiaron
rapidamente durante la etapa pre-privatizacion (1992-1995). Esta empresa llegd a ser tan
eficiente como Canadian Pacific e incluso la superd después de 1995. Estos resultados
sugieren dos impactos separables de la privatizacion sobre los resultados de la empresa: un

efecto “anticipacion” anterior alaprivatizacion y un efecto “continuacion” subsiguiente.

2L | os autores atribuyen la mayoria de los incrementos en resultados a las ganancias de productividad derivadas de los
mejores incentivos, con aproximadamente una tercera parte de los incrementos atribuibles a los més bajos costes por
empleado.
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Por ultimo, Ramamurti (1997) examina la reestructuracion y privatizacion en 1990 de
Ferrocarilla Argentino, €l sistema nacional argentino ferroviario de mercancias y pasajeros.
El autor documenta un increible 370% de incremento en la productividad del trabagjo y un
igualmente sorprendente 78,7% de disminucién en e empleo (de 92.000 a 18.682
trabgjadores). Segun este trabajo, estos incrementos en resultados podrian no haber sido

conseguidos sin la privatizacion

Ademas de estos estudios empiricos mencionados, existen otros trabajos pero, con
escasas excepciones, como |os estudios mencionados de Martin y Parker (1995) y Newberry y
Pollitt (1997), los estudios que analizan un pais o industria concluyen que la privatizacion
incrementa significativamente los resultados operativos y financieros de las empresas
privatizadas™.

b) Estudios empiricos multi-industria y/o multi-pais

A diferencia de los trabajos del apartado anterior, los diez estudios sintetizados en esta
seccion realizan comparaciones internacionales y/o inter-industriales®. Dos de estos trabajos
se centran en una industria especifica: l1a banca (Verbrugge, Owens y Megginson, 2000) y las
telecomunicaciones (D"Souza y Megginson, 1998). Los trabgjos de Macquieira y Zurita
(1996), Villalonga (2000) y Boardman y otros (2000) examinan un solo pais (Chile, Espafiay
Canada respectivamente, aunque este ultimo también realiza comparaciones internacional es).

L os otros cinco emplean una muestra multi-industriay multi-pais.

2 Es ¢l caso, entre otros, de los estudios de Boles y Evans (1996), Petrazzini y Clark (1996) o Boylaud y Nicoletti (2000),
todos ellos centrados en el sector de las telecomunicaciones.

% En general, estos estudios, debido a la necesidad de obtener datos financieros comparables antes y después de la
privatizaci6n, examinan fundamental mente empresas privatizadas mediante oferta piblica de venta de acciones |o que acarrea
algunas desventajas desde el punto de vista econémico o econométrico. En primer lugar, la seleccion de la muestra produce
un sesgo hacia las compafiias més grandes vendidas durante el programa de privatizacién de un pais. En segundo lugar, esta
metodol ogia examina solamente variables contabl es disponibles internacionalmente (tales como activo, ventasy renta neta) o
unidades fisicas, tales como e nimero de empleados. En estos casos, por tanto, el investigador debe ser cuidadoso cuando
compara informacion contable de diferentes paises y de diferentes periodos. Por otro lado, muchos de estos estudios
analizados tampoco tienen en cuenta los cambios en las condiciones macroeconémicas o industriales en los afios objeto de
estudio. Finalmente, algunos de estos estudios no pueden justificar e impacto que sobre las empresas privatizadas tiene el
marco regulador o las iniciativas de apertura de los mercados que se lanzan inmediatamente después de los programas de
privatizacion.

Pese a estas dificultades, estos estudios presentan dos ventajas principales. La primera, son los Gnicos estudios que pueden
examinar y comparar directamente grandes muestras de empresas econdmicamente muy significativas, de diferentes
industrias, privatizadas en diferentes paises, alrededor de distintos periodos de tiempo. Cada empresa es comparada consigo
misma usando cifras de volumen de ventas gjustadas por lainflacion y datos contables, |0 que permite agregar |os resultados
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El primer estudio, que usa el test de Wilcoxon como € principal método de testar los
cambios significativos en las variables, es el de Megginson, Nash y van Randenborgh (1994).
Estos autores comparan los resultados financieros y operativos antes y después de la
privatizacion de 61 compafiias de 18 paises y 32 industrias que experimentaron
privatizaciones completas o parciales durante € periodo 1961 a 1990. Sus resultados
documentan fuertes incrementos en resultados, alcanzados sorprendentemente sin sacrificar la
seguridad del empleo. Especificamente, después de haber sido privatizadas, las empresas
incrementaron las ventas reales (llegando a ser més rentables), € gasto en inversién de
capital, la eficiencia operativa (medida como ventas por empleo y como renta neta por
empleo) y la fuerza de trabgjo (el 64% de las compafias de la muestra empleaba mas
trabajadores después de su transferencia al sector privado). Ademas, estas compahias bajaron

significativamente sus niveles de deuda e incrementaron |os pagos por dividendos.

De la misma manera, Boubakri y Cosset (1998) comparan las ratios de resultados
medios tres afos antes y tres después de la privatizacion de 79 companiias de 21 paises en vias
de desarrollo y 32 industrias privatizadas durante 1980 y 1992. Documentan estadistica y
econdémicamente incrementos en output, eficiencia, rentabilidad, inversion en capital, y pago
de dividendos después de la privatizacidn, asi como descenso en |as ratios de apalancamiento.
Adicionamente, también encuentran incrementos en los empleos totales después de la
privatizacion, aungque el aumento es (marginalmente) significativo usando solo uno de los dos
test estadisticos empleados en el estudio.

Por su parte, D"Souza'y Megginson (1998) examinan los cambios en resultados tras la
privatizacion por oferta de acciones de 17 compaias nacional es de tel ecomuni caciones desde
1981 a 1994. En su estudio, la rentabilidad, € output, la eficiencia operativa, €l gasto en
inversién de capital, € numero de lineas de acceso y e salario medio por empleado,
aumentaron significativamente después de la privatizacion. EI empleo cayd aunque no
significativamente. En otro trabajo posterior, D"Souza y Megginson (1999) comparan los
resultados operativos de 85 compariiias de 28 paises antes y después de ser privatizadas
(toman siete afios, de 1990 a 1996). Sus resultados en términos de rentabilidad, output,

eficiencia operativa, pago de dividendos y apalancamiento son similares a los presentados por

de muchas industrias. Y, la segunda ventaja, es que engloban a las mayores y politicamente mas influyentes privatizaciones
Ilevadas a cabo en los paises desarrollados.
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Megginson y otros (1994) y Boubakri y Cosset (1998), aunque D Souza y Megginson

encuentran mayores incrementos en las ventas reales y en las ventas por empleado.

En quinto lugar, Boardman, Laurin y Vining (2000) comparan las ratios de resultados
tres afos después y cinco afios antes de la privatizacién de nueve empresas canadienses.
Después de la privatizacion, la rentabilidad (renta neta sobre ventas o activo) se duplico; la
eficienciay las ventas también aumentaron significativamente (aunque menos bruscamente).

Por el contrario, €l apalancamiento y el empleo cayeron significativamente.

Por tanto, estos cinco estudios analizados hasta agui [Megginson y otros (1994),
Boubakri y Cosset (1998), D" Souza'y Megginson (1998, 1999) y Boardman, Laurin y Vining
(2000)] documentan incrementos significativos econdmicay estadisticamente en ventas reales
(output), rentabilidad, eficiencia (ventas por empleado) e inversion en capital. El trabajo de
Macquieira y Zurita (1996) encuentra similares resultados para las empresas chilenas. No
obstante, muchos de los incrementos registrados cesaron significativamente una vez gustados
los datos por los cambios experimentados por otras empresas chilenas en € periodo de
estudio. Verbrugge y otros (2000) documentan significativos, aunque modestos, incrementos
en rentabilidad y capital en su muestra de bancos comerciales privatizados, a la vez que
disminuciones significativas en apalancamiento. No obstante, estos negocios bancarios
mantuvieron sus dificultades tras la privatizacion. Por otro lado, Boubakri y Cosset (1999), en
su estudio sobre los cambios en resultados tras la privatizacion de 16 compafias africanas
privatizadas desde 1989 a 1996, si bien obtienen incrementos significativos en lainversion en
capital, no encuentran cambios significativos en rentabilidad, eficiencia, output y

apal ancamiento.

Villalonga (2000), para una muestra de 24 empresas espariolas privatizadas entre 1985 y
1993, estudia los cambios en la eficiencia (calculada como las ganancias antes de intereses e
impuestos por €l activo neto total) tras la privatizacion. Analiza los efectos de tres factores:
politicos, organizativos y dinamicos, sobre la relacion entre privatizacion y eficiencia. En su
muestra, la privatizacion conduce a incrementos significativos en la eficiencia en
précticamente 1os mismos casos en que conduce a descensos significativos. Los incrementos

en eficiencia estan asociados con aquellas empresas de la muestra mas intensivas en capital.
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Por ultimo, Dewenter y Malatesta (2001), con un método similar a de Megginson y
otros (1994), aunque controlando e ciclo econmico y examinando periodos mayores de
tiempo antes y después de la privatizacion, encuentran que algunos ingresos netos basados en
mediciones de rentabilidad se incrementaron durante los afios previos a la privatizacion y de
nuevo con posterioridad. Sin embargo, los resultados en términos de ganancias antes de
intereses e impuestos si bien se incrementaron antes de la privatizacion decrecieron despues.
En su muestra, la privatizacion esta asociada con incrementos en rentabilidad, sin embargo,
estos aumentos ocurrieron mayormente durante 10s tres afios anteriores a la privatizacion. La

evidencia de mayores incrementos después de la privatizacion no es muy robusta®.

En sintesis, después del andlisis de los distintos argumentos tedricos que podrian
explicar una menor eficiencia relativa de las empresas publicas y del repaso a los estudios
empiricos que bagjo diferentes enfoques evallan los efectos de la privatizacion, podemos
extraer algunas conclusiones provisionales. En primer lugar, desde el punto de vistatedrico, la
empresa privada revela una cierta ventgja comparativa sobre la publica en términos de
eficiencia productiva, pero esa menor eficiencia de la empresa publica puede ser mas una
consecuencia del ambiente en € gue actla gue de la estructura de la propiedad. Por otro lado,
la mayoria de los estudios empiricos que analizan la eficiencia de la empresa comparando su
etapa publica y privada documentan tras la privatizacion incrementos en output, eficiencia,
rentabilidad y, en ocasiones, también en e empleo. A continuacion, partiendo de estos
trabajos, comprobaremos los efectos de |a privatizacion de Endesa sobre la eficiencia (ventas
por empleado y renta neta por empleado)?.

2. SECTOR ELECTRICO: ESTUDIO EMPIRICO

El objetivo de este apartado es comprobar |os efectos que la privatizacion de Endesa, en

junio de 1998, ha tenido en la compafiia y en sus competidores en € sector eléctrico

24 Esta conclusion tiende a refutar |a hip6tesis de que los gobiernos, quizés buscando maximizar los resultados, tipicamente
emplean précticas contables engafiosas antes de privatizar las empresas publicas. En consecuencia, si los gobiernos
reestructuran las empresas e incrementan sus resultados antes de la privatizacion los aumentos no pueden ser atribuidos a
cambio de propiedad.

% En concreto, de Megginson y otros (1994), Boubakri y Cosset (1998) y D" Souzay Megginson (1999) hemos extraido las
variables empiricas que vamos a analizar para comparar |os cambios medios en resultados antes y después de la privatizacion
de Endesa. Y de Eckel y otros (1997) tomamos su metodologia para estudiar con mayor detalle los cambios en Endesa
atribuibles al ciclo econémico y los debidos al cambio de propiedad.
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espafiol”®. Para ello inicialmente compararemos |os resultados medios de Endesa en los tres
anos anteriores a la privatizacion (periodo 1995-1997) con los obtenidos en los tres afios
posteriores (1999-2001) y, a continuacién, introduciremos en €l andlisis las variables relativas
al conjunto del sector eléctrico. El contenido de esta seccién presenta, primero, los datosy las
fuentes utilizadas. En segundo lugar, la metodologia aplicada para la contrastacion de las

predicciones establecidas. En tercer lugar, se presentan |os principal es resultados obtenidos.
2.1. Datosy fuentes

La desaparicién del Estado como propietario de Endesa se realiz6 mediante cuatro
ofertas publicas de venta de acciones (OPV). Tras producirse en el afio 1998 la Ultima y
definitiva OPV, el Estado abandoné sus derechos como accionista mayoritario (el control de
la gestién), aunque siguio reteniendo un peguerio porcentaje de capital en sus manos (cuadro
1). Por tanto, no es hasta esta venta, en junio de 1998, cuando podemos hablar de
privatizacion propiamente dicha. Estudiaremos la evolucion de los cuatro grupos industriales
eléctricos que, a lo largo del periodo de estudio (1995-2001), constituyen las grandes
empresas del sector eléctrico espariol: Endesa, Iberdrola, Unidn Fenosa e Hidroeléctrica del
Cantédbrico®’. Nuestro andlisis utiliza datos contables procedentes de los Informes Anuales
proporcionados por las empresas de 1995 a 2001, si bien en algunos casos, los datos han

debido ser requeridos directamente ala compariia a través de fax y/o teléfono.

El propésito inicia era trabajar con los datos de las empresas matrices de los cuatro
grupos industriales. Sin embargo, la aplicacion por parte de éstas de la Ley 54/1997 de 27 de
noviembre del Sector Eléctrico®®, que regula en la actualidad su funcionamiento, supuso la

% Un interesante estudio sobre el funcionamiento del sector eléctrico espafiol y su sistema de regulacién puede encontrarse en
Garcia Cebridn (2002). Ademés, puede profundizarse més en este tema a través de Kilhn y Regibeau (1998), Arocena y
Rodriguez (1998) y Toro y Fabra (2002). El sector eléctrico, al tratarse de un sector estratégico dentro de una economia, ha
estado tradicionalmente muy intervenido. Asi, por jemplo, hay paises europeos en los que ha existido un monopolio estatal
totalmente integrado, como es el caso de Francia, Italia, Portugal, Irlanday Grecia. Por €l contrario, en otros como Espafia,
Alemania, Bélgica o Dinamarca existia la propiedad privada de las empresas el éctricas, aunque en los dos primeros paises se
daba también un régimen mixto publico y privado.

%" Con la fusién de Hidrola e Iberduero y las sucesivas adquisiciones de capital de otras empresas eléctricas por parte de
Endesa, en el sector eléctrico espafiol existian, a lo largo del periodo 1995-2001, Unicamente cuatro grupos industriales
(Iberdrola, Endesa, Unidn Fenosa e Hidroeléctrica del Cantébrico) en el momento de la entrada en vigor de la Ley 54/1997.
Esta Ley ha supuesto la liberalizacién de las actividades de generacién y de comercializacién de electricidad y su
funcionamiento a través del mercado. La posterior venta de Viesgo por parte de Endesa a la empresaitaliana Enel supuso la
incorporacion de un quinto operador en el mercado.

% Algunos de los desarrollos legisiativos de la Ley 54/1997 son los Reales Decretos 2017/1997 y 2019/1997 de 26 de
diciembre de 1997 que organizan y regulan, respectivamente, el procedimiento de liquidacion de costes y el mercado de
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separacion juridicay contable de las actividades reguladas y 1as no reguladas®™. De tal manera
que, en los Ultimos afios, las empresas eléctricas llevan a cabo cuentas separadas de sus
actividades y, por lo tanto, los datos de que disponiamos en la investigaciéon no eran
homogéneos. Por este motivo, la muestra estd compuesta por la informacion proporcionada
por las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas y los balances de situacion consolidados
de la sociedad matriz y sus sociedades filiales. Esta informacion ha permitido construir un
panel de datos relativo a la rentabilidad, eficiencia, inversién en capital, output y nimero
medio de empleados, de los cuatro grupos del sector eléctrico espafiol, tres afios antes y tres
después de la privatizacion de Endesa en 1998.

Cuadro 1

Ofertas publicas de venta de Endesa

Fecha % de capital vendido % de capital en manos
publicas
Endesal 06/1988 20 76
Endesall 05/1994 9 67
Endesalll 10/1997 25 34
Endesa |V 06/1998 33 0°s

GS: Golden share retenida por el gobierno.

2.2. Prediccionesy metodologia

La mayoria de los gobiernos adoptan programas de privatizacién con objetivos muy
concretos. Uno de esos fines es la obtencion de ingresos pero, generalmente, a exponer las
antiguas empresas publicas a las fuerzas del mercado los gobiernos esperan que la
privatizacion: 1) incremente la rentabilidad de la empresa, 2) incremente su eficiencia
productiva, 3) provoque un incremento de su inversion en capital y 4) incremente su output.

Ademés, se espera que esos fines vayan acompafiados de unos niveles de empleo més bajos™.

energia eléctrica, los Reales Decretos 2819/1998, que regula las actividades de transporte y distribucion de energia eléctrica,
y 2820/1998, que establece las tarifas de acceso a las redes, ambos de 23 de diciembre de 1998, y la Orden de 29 de
diciembre de 1997 por la que se desarrollan algunos aspectos del Real Decreto 2019/1998.

2 | aLey 54/1997 establece que no se requiere més intervencion estatal que la propia regulacion; en consecuencia, no se cree
necesario que el Estado deba reservarse € gercicio de ninguna de las actividades que componen el negocio eléctrico. Como
resultado, la tradicional nocién de servicio publico se sustituye por la garantia de suministro a todos los consumidores
demandantes del servicio en Espafia. Y plantea la segmentacién de las actividades del sector eléctrico, para que solo
permanezcan reguladas agquéllas que tengan la consideracion de monopolio natural (transporte y distribucion) dejando
funcionar el principio de libre competencia en el resto (actividades de generacion y comercializacion).

% El modelo tedrico de Boycko, Schleifer y Vishny (1996) soporta generalmente estas predicciones, excepto que su modelo
predice un descenso en € output tras |la privatizacion
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La Tabla 1 presenta nuestras predicciones y las variables empiricas empleadas™. La
eficiencia la hemos definido, a igual que la principal literatura sobre el tema, a través del
volumen de ventas por empleado, que pretende aproximar el concepto de eficiencia técnica o
productiva, que es el que, en general, se toma como Unico objetivo que no puede eludir la
empresa publica®. No obstante, y siguiendo los Ultimos estudios publicados a este respecto,
no nos hemos limitado a analizar qué ha ocurrido con la eficiencia tras la privatizacion sino
gue hemos ampliado €l andlisis mas alla para abarcar la rentabilidad, la inversion en capital,
las ventas reales y € empleo. En este sentido, seguimos la metodologia y las variables
utilizadas en los trabajos de Megginson y otros (1994), Boubakri y Cosset (1998) y D" Souzay

Megginson (1999) para una muestra grande de empresas™.

Para contrastar estas predicciones procederemos, en primer lugar, a computar las ratios
de Endesa durante un periodo de siete afos. de tres afios antes a tres después de la
privatizacion. De esta manera, obtendremos un conjunto de datos que reflejara los resultados
desde los udltimos tres afios de propiedad publica hasta los primeros afios de propiedad
totalmente privada. Después, calcularemos |la media de cada variable en torno a periodo prey
post-privatizacion. El afio de la privatizacion (afio 0) incluye ambas fases de propiedad

publicay privaday, por tanto, es excluido del andlisis.

Formalmente, después de computar las medias pre y postprivatizacion para cada

variable, contrastaremos la hipétesis nula de que las diferencias de medias para cada una es:
Ho: Xbo-Xa<O0
Frente ala hipétesis alternativa de que:
Hi: Xo-Xa>0

Donde X eslamediade cada variable después y antes de la privatizacion.

3 Como aproximacion al output tomamos, al igual que hace la literatura, la variable ventas reales. En este caso, sin embargo,
la literatura econémica no permite establecer una prediccion de cudl puede ser su evolucion tras la privatizacion, por lo que
su signo es a priori indeterminado.

%2 |_os estudios centrados exclusivamente en |a rentabilidad como indicador de eficiencia empresarial slo estan justificados
en entornos muy competitivos, ademas, la empresa publica puede tener objetivos distintos de la mera maximizacion del
beneficio, por o que la comparacidn entre empresas publicas y privadas basada en este criterio puede resultar inapropiada.

16



Privatizacion y eficiencia: el caso de Endesa

Empleamos datos corrientes en todo € andlisisy, si es posible, computamos las ratios
usando datos nominales tanto en el numerador como en e denominador. En el caso de la
variable ventas reales y SALEFF (ventas por empleado) deflactamos las ventas usando €l
deflactor del producto interior bruto tomado del Instituto Nacional de Estadistica®. Por un

procedimiento similar calculamos la variable NIEFF (renta neta por empleado).

Tablal

Sumario de predicciones contrastables

Esta tabla detalla las caracteristicas econdmicas que examinamos para ver los cambios resultantes de la
privatizacion. Los subindices D y A relacionados en la columna de predicciones indican después y antes,
respectivamente. En general, las variables empiricas utilizadas emplean medidas en pesetas corrientes en el
numerador y € denominador. Finalmente, la variable SALEFF usa las ventas reales (gjustadas por € deflactor
del producto interior bruto) por el nimero de empleados de cada afio. Las variables NIEFF y ventas reales han
sido computadas de manerasimilar.

Caracteristica Variable Prediccion
RENTABILIDAD
ROS;>ROS
Rentabilidad de las ventas (ROS)=  Ronaneta S>ROSA
Ventas
ROAL>ROA
Rentabilidad del activo (ROA)= _ontaneta p7REAA
Total activo
ROEp>ROE,
Rentabilidad de los fondos propios (ROE)= m ° A
Fondos propios
EFICIENCIA
SALEFF;>SALEFF
Ventas reales por empleado (SALEFF)= _Ventasreaes ° A
Total deempleo
NIEFF;>NIEFF
Eficienciade larenta neta (NIEFF)= _ Rentaneta ° A
Total deempleo
INVERSION EN
CAPITAL
Inversion en capital respecto alas ventas CESAL>CESA,
(CESA)= Inversion en capital
Ventas
Inversion en capital respecto al total de activo CETAp>CETAA
(CETA)= Inversién en.capltal
Total activo
OUTPUT
_ Ventasnominaes SALp?SALA
Ventesreaes(SAL= D eflactor da PIB (no puede predecirse)
EMPLEO
Total empleo (EMPL) = NuUmero medio de empleados EMPLp<EMPL A

% En este trabajo se ha prescindido del estudio de |as ratios de apalancamiento.

3 Procedimos también a deflactar |as variables nominales por el indice de Precios Industriales y obtuvimos idénticos

resultados.
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2.3. Resultados

Siguiendo el criterio mas extendido en la literatura empirica sobre el tema, examinamos
en nuestra muestra cinco aspectos generales de Endesa: rentabilidad, eficiencia, inversion en
capital, output y empleo. No obstante, aunque |0s resultados son mixtos, la mayoria no son
estadisticamente significativos a los niveles convencionales de acuerdo con la t de student

hallada. L os resultados figuran en la Tabla 2.

En primer lugar, calculamos la rentabilidad usando tres ratios contables convencional es:
rentabilidad de las ventas (ROS), rentabilidad del activo neto (ROA) y rentabilidad de los
fondos propios (ROE). En los tres casos, |a renta neta es utilizada como medida de beneficio
en € numerador. La mayoria de los gobiernos esperan que, tras la privatizacion, la
rentabilidad aumente significativamente; en nuestro caso, sin embargo, los resultados son
mixtos. En este sentido, mientras ROS y ROA experimentan una disminucion (45 y 2,5
puntos porcentuales, respectivamente), ROE registra un incremento de 2,6 puntos. En
cualquier caso, los cambios no son estadisticamente significativos a los niveles

convencionales®.

La eficiencia se ha aproximado a través de la ratio volumen de ventas reales (ajustadas
por la inflacién) sobre € nimero medio de empleados (SALEFF)®. En concreto, las ventas
por empleado van desde una media del 116% del valor del afio O durante € periodo pre-
privatizacion (-3 a —1) al 150% del valor del afio 0 en el periodo post-privatizacion. Este
incremento medio de 33 puntos porcentuales, significativo a nivel del 10%, representa una
importante ganancia de eficiencia post-privatizacion. Paralelamente, definimos la eficiencia a
través de la variable NIEFF. En este caso, sin embargo, observamos una disminucion de 11

puntos no significativa.

Desde €l punto de vista tedrico existen razones para pensar que las empresas publicas
deberian invertir mas que las privadas, puesto que, en parte, algunas de ellas fueron

% Para comprobar la robustez de la renta neta como aproximacion a beneficio, hemos trabgjado también con e beneficio
antes de intereses e impuestos (EBIT). Los resultados son en ambos casos idénticos.

% Trabajamos también de manera alternativa, ademés de con las ventas, con el importe neto de |a cifra de negocios sin que
los resultados se vieran afectados. Esta variable la proporcionala cuenta de pérdidasy gananciasy esel resultado de sumar a
los ingresos procedentes de las ventas, |os ingresos por prestacion de servicios y la retribucion fija por transicion a la
competencia.
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nacionalizadas para proporcionar a gobierno un vehiculo inversor y porgue, a menos
tedricamente, disponian de los recursosy de la capacidad de endeudamiento del gobierno para
soportar esa mayor inversion. Pero, por otro lado, existen otras razones por las que las
recientes empresas privatizadas pueden incrementar su inversion en capital después de la
privatizacion® . Bajo esta doble perspectiva, computamos laintensidad de lainversién usando
dos ratios, la inversion en capital dividida por las ventas (CESA) y la inversion en capital
dividida por €l total de activo (CETA). Como puede verse en la tabla 2, el incremento en

CESA es pequefio, pero no significativo.

En cuanto a output, contrastamos los cambios producidos comparando la media de los
valores de las ventas reales para €l periodo pre-privatizacion con los niveles medios en €l
periodo post-privatizacion. De acuerdo con nuestro andlisis, las ventas reades de Endesa
crecieron a partir de 1998, y el cambio es significativo a nivel del 1%. El incremento en la
media de las ventas reales desde el nivel medio durante los tres afios anteriores a la
privatizacion al nivel medio posterior es de 96,67 puntos porcentuales. Antes de la
privatizacion, las ventas reales crecieron a una media del 117% de los niveles del afio 0 (el

ano de la privatizacién).Con posterioridad, se incrementaron al 214%.

Por dltimo, los gobiernos esperan que, en general, tras la transferencia de activos a
sector privado los niveles de empleo desciendan. Examinamos este supuesto para el caso de
Endesa computando los niveles de empleo medios para € periodo -3 a-1y +1 a +3y

obtenemos un crecimiento del empleo no significativo estadisticamente.

Estos resultados presentan, no obstante, importantes debilidades. Por un lado, € nimero
de observaciones es pequefio y, por otro, € test no es capaz de controla €l nivel de actividad
econdémica existente antes y después de la privatizacion. Es, por tanto, incapaz de distinguir
entre aquellos cambios en la empresa atribuibles a crecimientos en € ciclo econémico y
aquellos debidos a cambio en la propiedad. Para intentar solventar estos inconvenientes,
introducimos en el andlisis las medidas del sector eléctrico espafiol. Seguimos dos

procedimientos.

37 Entre estas razones se encuentran, por ejemplo, que estas empresas tienen mayores accesos a la deuda privada que las
empresas publicas 0 que s la privatizacién se acompafia de la desregulacion y la apertura de los mercados, las vigjas
empresas plblicas tendran que hacer frente a una mayor inversion con € fin de ser mas competitivas que las demas empresas
privadas.
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Tabla?2

Sumario de los resultados del Test de predicciones para Endesa

t-student parala
Mediaantes Mediadespués Cambiomedio diferencia de medias

VARIABLES (-3,-1) (+1, +3) Después- Antes  (Después - Antes)
Rentabilidad
Rentab. de las ventas (ROS) 0,1479 0,1027 -0,0452 -3,2885
Rentab. del activo (ROA) 0,0506 0,0282 -0,0225 -2,2523
Rentab. de los fondos propios (ROE) 0,1309 0,1570 0,0260 1,1845
Eficiencia
Ventas reales por empleado (SALEFF) 1,1648 1,5002 0,3354 1,9031*
Eficiencia de larenta neta (NIEFF) 0,9359 0,8266 -0,1093 -0,8439

Inversion en capital
Inversion en capital respecto alas

ventas (CESA) 2,7155 3,1172 0,4017 1,1952

Inversion en capital respecto al total de

activo (CETA) 0,8950 0,8513 -0,0437 -2,2495
Output

Ventas reales (OUTPUT) 1,1765 2,1432 0,9667 5,7104***
Empleo

Total empleo 21778 31095 9317 2,7827

Nota: La tabla representa la media de los valores de las variables en los tres afios anteriores y posteriores a la
privatizacion, e cambio medio en el valor de la variable después versus antes de la privatizacion, y un test de
significatividad del cambio en los valores medios. Lavariable SALEFF usala cifra de ventas reales dividida por €l
nimero de empleados de cada afio. Las ventas reales por empleado han sido normalizadas igualdndolas a 1 en €
ano 0, de tal manera que las cifras de |os otros afios estén expresadas como una fraccion de output per capita en €l
afio de la privatizacion. Las variables NIEFF y ventas reales han sido calculadas de una manera similar.
Finalmente, €l estadistico de lat de student representa un test de la hipétesis nula de que la diferencia de medias es
menor o igual que cero.

Los simbolos de la t de student indican: (***) Significativa a nivel del 1%; (**) Significativa a nivel del 5%;
(*) Significativaa nivel del 10%.

Fuente: Elaboracion propiaa partir de los Informes Anuales de Endesa, 1995-2001.

En primer lugar, por un procedimiento similar al anterior, contrastamos para cada
variable la hipétesis de que el cambio medio experimentado en Endesa (después menos antes
de la privatizacién) es menor (o igual) que el cambio medio experimentado en e conjunto de
la industria eléctrica (Iberdrola, Union Fenosa e Hidroeléctrica del Cantdbrico). Los
resultados se ofrecen en la Tabla 3. El aspecto més destacable lo arroja la variable ventas
reales que ofrece un incremento significativo a nivel del 5%. Por otro lado, en cuanto a la

eficiencia no podemos rechazar con este test |a hipétesis nula planteada.

20



Privatizacion y eficiencia: el caso de Endesa

Tabla3

Sumario de los resultados del Test de predicciones para Endesay resto industria eléctrica

Cambio medio Cambio medio Cambiomedio  t-student parala

Endesa Industria(l) Endesa- diferencia de medias

VARIABLES (después-antes) (después-antes) Industria (Después - Antes)
Rentabilidad

Rentab. de las ventas (ROS) -0,0452 0,0032 -0,0484 -1,9735

Rentab. del activo (ROA) -0,0225 0,0043 -0,0268 -2,1843

Rentab. de los fondos propios (ROE) 0,0260 0,0677 -0,0417 -0,9594
Eficiencia

Ventas reales por empleado (SALEFF) 0,3354 0,1499 0,1854 0,8186

Eficienciade larenta neta (NIEFF) -0,1093 0,8973 -1,0066 -0,8439
Inversion en capital

Inversion en capital respecto alas

ventas (CESA) 0,4017 -0,3708 0,7725 1,9597**

Inversion en capital respecto a total de

activo (CETA) -0,0437 -0,0334 -0,0103 -0,4379
Output

Ventasreales (OUTPUT) 0,9667 0,6145 0,3522 1,6062*
Empleo

Total empleo 9317 3507 5810 1,2234

Nota: La tabla representa el cambio medio en el valor de la variable después versus antes de la privatizacion para
Endesa, el cambio medio en el vaor de la variable después versus antes de la privatizacion para € conjunto de la
industria eléctrica, € cambio medio de Endesa menos Industria y un test de significatividad del cambio en los
valores medios. La variable SALEFF usa la cifra de ventas reales dividida por € nimero de empleados de cada
afio. Las ventas reales por empleado han sido normalizadas igualandolas a 1 en el afio 0, de tal manera que las
cifras de los otros afios estan expresadas como una fraccion de output per capita en el afio de la privatizacion. Las
variables NIEFF y ventas reales han sido calculadas de una manera similar. Finalmente, € estadistico de lat de
student representa un test de la hip6tesis nula de que la diferencia de medias es menor o igual que cero.

Los simbolos de lat de student indican: (**) Significativaa nivel del 5%; (*) Significativaal nivel del 10%.

(1) La industria incluye los grandes grupos privados del sector eléctrico: Unién Fenosa, Iberdrola e
Hidroel éctrica del Cantébrico.

Fuente: Elaboracién propiaa partir de los Informes Anuales de Endesa, 1995-2001.

En segundo lugar, seguimos el método empleado por Eckel y otros (1997) en su estudio
sobre los efectos de la privatizacion de British Airways en la industria aérea. En nuestro caso,
compararemos |os resultados tres afios antes y tres después de la privatizacion de Endesa con

la evolucién que ha sufrido en ese periodo la industria el éctrica espariola.

Los resultados aparecen en la Tabla 4. El cambio no gjustado de Endesa figura en la
columna (3), mientras que los cambios gustados por los cambios en el sector se registran en
la columna (7). Las tres primeras medidas son las relativas a la rentabilidad. La evidencia

empirica sugiere que, como consecuencia de la privatizacion, las empresas publicas mejoran
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su rentabilidad. Sin embargo, los resultados son similares a los obtenidos previamente vy,
segln nuestra muestra, Endesa registré un decrecimiento en esas variables en relacion a la
industria, con el mayor cambio (decrecimiento del 73%) ocurrido en la rentabilidad del activo
neto (ROA).

Las siguientes dos medidas se refieren a la eficiencia. De nuevo, esperamos que tras la
privatizacion las medidas de eficiencia muestren un crecimiento. Como esperabamos,
encontramos un crecimiento en torno a 8% en la eficiencia de las ventas. No obstante, y

como ya habiamos obtenido, la renta neta entre el nimero de empleados cae bruscamente.

Las variables relativas a la inversion en capital ofrecen resultados mixtos. Si bien el
gasto en inversion respecto a las ventas ha crecido (30%), no podemos decir |0 mismo del
gasto en inversion respecto a total de activo. En cuanto al output, no podiamos predecir a
priori si éste aumentaba 0 no tras la privatizacion. En este caso, controlando por laindustria,
comprobamos un fuerte incremento en las ventas reales de Endesa, superior al 40%. Por lo
que respecta al tamafio, tomando los datos de la columna (7), se registra, a diferencia del test
anterior, una caida en el tamafio con relacion alaindustria, con una disminucién en el nimero
de empleados del 5%.

Estos resultados, basados en las medidas de la industria, son consistentes con los
encontrados previamente basados en la evolucion de las variables de Endesa. Destacar, no
obstante, que con esta aproximacion hemos podido comprobar que si bien efectivamente el
nimero de empleados de Endesa crece, €l aumento del tamafio del sector es muy superior por
lo que, controlando este aspecto, podemos afirmar que Endesa ha soportado un decrecimiento

en relacion con laindustria.
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Tabla4

Resultados en torno ala privatizacion de Endesa

ENDESA INDUSTRIA CAMBIO
Mediadetresafios % de cambioj Media de tres afios % de cambio| RELATIVO
Variable Antes Después  Endesa Antes ALA
Privatizacion Privatizacion (no ajustado)|Privatizacion Después privatizacion  Industria INDUSTRIA
(1) 2 ©) 4 ©) (6) @
ROS 0,148 0,103 -30,56% 0,109 0,113 2,94% -33,49%
ROA 0,051 0,028 -44,38% 0,031 0,039 28,57% -72,95%
ROE 0,131 0,157 19,88% 0,081 0,148 83,79% -63,91%
SALEFF 49,491 63,740 28,79% 59,902 72,401 20,87% 7,93%
NIEFF 7,350 6,492 -11,68% 6,902 15,924 130,71% -142,39%
CESA 2,716 3,117 14,79% 2,811 2,440 -13,19% 27,99%
CETA 0,895 0,851 -4,88% 0,869 0,836 -3,84% -1,04%
Ventasreales 1071348,15 1951679,3 82,17% | 395697,344 552559,897 39,64% 42,53%
[Total empleo| 21778 31095 42,78% 7430 10937 47,2% -4,42%

Nota: () El andlisis esta centrado en torno a 1998, el afio de la privatizacién total de Endesa.
(b) Las ventas reales han sido ajustadas por el deflactor del producto interior bruto obtenido del Instituto Nacional
de Estadistica.
(c) Laindustriaincluye | as tres grandes compafiias el éctricas espafiolas: Iberdrola, Union Fenosa e Hidroel éctrica
del Cantébrico.

Fuente: Elaboracion propiaa partir de los Informes Anuales de Endesa, Iberdrola, Union Fenosa e Hidroel éctrica
del Cantébrico.

3. CONCLUSIONES

La mejora de la eficiencia empresarial es uno de los argumentos méas comiunmente
empleados para justificar los procesos de privatizacién, de tal forma que se asume que la
eficiencia de las empresas publicas es inferior a la de las privadas y que, por tanto, su
privatizacion ayudara a incrementar aguella. Desde un punto de vista tedrico, se revela una
cierta ventaja comparativa de la propiedad privada sobre la publica en términos de eficiencia.
Sin embargo, la relacion entre titularidad de la empresa 'y su eficiencia exige distinguir €l
marco competitivo en el que ésta desenvuelve su actividad. En general, se acepta que la
empresa privada es més eficiente en entornos competitivos, mientras que los resultados de la
comparacion no son concluyentes en e caso de sectores no competitivos o regulados. La
razon fundamental radica en que, en este caso, aparece un nuevo elemento en el andlisis, la

regulacion.
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Desde el punto de vista empirico, los tltimos estudios publicados que analizan empresas
privatizadas comparando su etapa publica y privada documentan, salvo escasas excepciones,
incrementos significativos econdmicay estadisticamente en las ventas reales, |a rentabilidad,

la eficiencia (ventas por empleado) y lainversiéon en capital tras la privatizacion.

En este trabajo se ha realizado la contrastacion empirica de la hip6tesis de que la
titularidad publica/privada de la empresa pueda ser determinante de su eficiencia En
concreto, se han analizado |os efectos de la privatizacion total de Endesa, a mediados de 1998,
sobre la rentabilidad, eficiencia, inversion en capital, output y empleo, comparando € cambio
medio en el valor de las variables después versus antes de la privatizacion. Los resultados
indican que, con algunas cautelas, tras la privatizacion total Endesa increment6 el volumen de
ventas por empleado en |os tres afios posteriores analizados. Después de controlar €l nivel de
actividad econdmica, introduciendo en el andlisis las medidas del sector eléctrico espafiol,
encontramos un crecimiento en torno a 8% en la eficiencia de las ventas. Este crecimiento
vino acompafnado de un fuerte incremento estadisticamente significativo de las ventas reaes
de Endesa en relacion con la industria superior a 40%. Por otro lado, y a diferencia de otros
estudios empiricos que andizan los resultados de una muestra amplia de empresas
privatizadas, Endesa ha disminuido su rentabilidad tras la privatizacion, si bien los cambios
no son significativos. En términos de inversion en capital los resultados de nuevo son no
significativos. Por ultimo, e volumen de empleo ha crecido, sin embargo, en relacion con la
industria, se registra una caida en el nimero de empleados del 5%, tal y como predice la

teoria.

Para finalizar, reconocer las limitaciones que subyacen en e gercicio desarrollado en
estas paginas. Por un lado, el instrumental estadistico que empleamos es preliminar y carece
de larobustez de otros andlisis, como €l de inferencia estadistica (regresion, por gemplo). Y,
por otro lado, las salidas a bolsa previas de Endesa, asi como las modificaciones en el entorno
regulador ocurridas en los Ultimos afos, han podido ocasionar cambios en la eficiencia
incluso més intensos que |os obtenidos a partir de 1998, por lo que es necesario abarcar un
periodo temporal més amplio. En este sentido, conscientes de estas y otras debilidades,

creemos que este trabajo merece, no obstante, unainvestigacion futura mas amplia.
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