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Las empresas publicas privatizadas que operan en un entormno de liberalizacion de los mer-
cados asumen un riesgo si no actuan de forma eficiente, por lo que deben realizar cam-
bios organizacionales, modificando y adaptando sus objetivos para garantizar su perma-
nencia en el mercado (Parker, 1995). Asimismo, deben iniciar procesos de expansion para

beneficiarse de las nuevas oportunidades de nego-
cio y financieras que ofrecen los mercados (D'Souza
et al., 2001; 2005).

Hasta la fecha, la mayoria de los trabajos publicados
en materia de privatizaciones han estudiado si el cam-
bio de titularidad ha supuesto una mejora o no en el
desempeno de las empresas, comparando, en suma-
yoria, los ratios econdmicos de las empresas antes y
después de su privatizacion, y teniendo en cuenta
principalmente las teorias de agencia y de la elec-
cién publica. No obstante, para analizar el rendimien-
to de las empresas privatizadas también es necesa-
rio considerar los cambios organizacionales internos
que se han producido en ellas (Zahra et al., 2000),
es decir, la modificacion de los objetivos, las estrate-
gias y la estructura de las empresas debido a la pre-
sién de los nuevos propietarios y de los mercados de
capitales y la creacion de sistemas de incentivos de
la direccion (Cuervo vy Villalonga, 2000).

Se ha prestado una menor atencién al estudio de los
cambios internos que la privatizaciéon provoca en la
empresa, asi como en los factores que explican las
variaciones en el rendimiento empresarial (Villalonga,
2000). Por ello, en este frabajo pretendemos analizar

los factores que inducen a la transformacion de las
empresas durante su cambio de titularidad.

En los siguientes apartados describiremos los mecanis-
mos de control de las empresas privatizadas y su in-
fluencia en la eficiencia de las mismas, centrdndonos
en el andlisis de los efectos que los mercados de cao-
pitales generan en la nueva empresa privatizada y el
papel del gobierno corporativo y del Consejo de admi-
nistracion, como factores determinantes de la reestruc-
turacién de la empresa privatizada. La Uitima seccion
recoge las conclusiones de este trabajo. Para aportar
evidencia detallada del caso espanol, realizamos un
andlisis empirico comparando el rendimiento financie-
1o de las empresas privatizadas que cotizan en bolsa
y las que no cotizan, Concretamente, analizamos la
rentabilidad financiera, la rentabilidad econdmica y el
margen de las companias seleccionadas.

INFLUENCIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EN LAS

Con la privatizacion, la presién de los mercados finan-
cieros y el control y disciplina de los inversores, po-
fencian que los objetivos econdmicos de la empre-
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sa se redefinan y los incentivos de los gestores se ha-
gan compatibles con los intereses financieros de los
propietarios (Sappington y Stiglitz, 1987; Laffont y Tirole,
1993). El cambio de fitularidad genera nuevas estruc-
turas de incentivos en las companias, que fomentan
la eficacia de los directivos, a fravés de un incremen-
o de los salarios en funcion de los objetivos consegui-
dos. Asimismo, las empresas incorporan heramientas
de medicidn del desempeho para incrementar su
fransparencia y mejorar el aprendizaje organizacional
(Johnsen et al., 2006; Van Helden ef al., 2008).

En la empresa privatizada, la posibilidad de emitir
mds capital implica que la disciplina ejercida por los
acreedores financieros se complemente con la gjer-
cida por los accionistas y, en su caso, por los merca-
dos bursdtiles. La rendicidn de cuentas hacia los ac-
cionistas es un incentivo para que la compania ac-
e mas eficientemente (Jia, 2009). La negociacion
de las acciones en dichos mercados somete a la em-
presa a una mayor discipling, ya que si no se gestio-
na eficazmente la compania, los accionistas vende-
rén sus acciones y la cotizacion caerd, lo que la ha-
ré atractiva como objetivo de compra por ofras em-
presas (1).

Asimismo, otro mecanismo que somete a las empre-
sas privatizadas a un mayor control, es el mercado
de frabajo de directivos (D’'Souza et al., 2001), ya que
en la empresa publica los directivos son designados
por motivos politicos, tienen una mayor discreciona-
lidad para ejercer sus funciones y estdn menos con-
frolados que en las empresas privadas. Con la priva-
tizacioén, los gestores entran a formar parte del mer-
cado laboral donde, como en cualquier mercado
competitivo, deben responder ante las expectativas
de los nuevos accionistas, que buscan obtener un be-
neficio de la compra de las acciones. Cragg y Dick
(2000, 2003) encuentran un incremento significativo
en el uso de incentivos en empresas privatizadas y
un mayor control de las acciones de los directivos.

Una herramienta que ayuda a establecer los incenti-
vos de la gerencia es el mercado de capitales por-
que, si el mercado es eficiente, los precios de las ac-
ciones incorporan informacion sobre los posibles be-
neficios futuros de las decisiones que se toman en la
empresa (Vickers y Yarrow, 1991) y dicha informacion
puede utilizarse en los contratos entre accionistas y
gestores para delimitar la remuneracién de éstos
(Holmstrém y Tirole, 1993). Cuando el mercado no es
eficiente, la informacion que proporciona disminuye
la idoneidad de los planes de compensacion basa-
dos en el rendimiento, los cuales persiguen atraer, re-
tener y motivar a los directivos y empleados de la em-
presa (Hall y Murphy, 2002; Arya'y Mittendorf, 2005) (2).

El nivel de desarrollo del mercado de capitales es un
determinante, por tanto, de la eficiencia post-privatiza-
cidn, ya que las empresas cuyas acciones se nego-
cian en mercados mds sofisticados muestran un ma-
yor rendimiento y obtienen mejores resultados del
proceso de privatizacion (Boubakri y Cosset, 1998).

Los mercados de capitales mds desarrollados facili-
tan el acceso al capital permitiendo una mayor mo-
demizacion y reestructuracion de las empresas priva-
tizadas. Cuando l0s nuevos accionistas de la empre-
sa privatizada son inversores que buscan maximizar
su beneficio —en vez de antiguos empleados o ges-
tores— los directivos de la compania estardn mads
controlados por ellos.

VARIACION EN EL SISTEMA DE GOBIERNO

El sistema de gobiemo corporativo puede definirse co-
Mo un conjunfo de leyes, instituciones, practicas vy re-
gulaciones que determinan cémo se establece vy limi-
fa la responsabilidad de las companias y quiénes de-
fentan los intereses sobre las mismas (OCDE, 1998). Es
un elemento clave para mejorar la eficacia y el creci-
miento econdmico, y la confianza del inversor. Afecta
a las relaciones entre la direccion de la empresa, su
Consejo de administracién, sus accionistas y otros gru-
pos de interés, y proporciona la estructura mediante la
cual se establecen los objetivos de la comparia y se
determina el sistema de control y seguimiento de la
misma.

En su informe de 2005, la OCDE recoge una serie de
principios de gobierno corporativo para las empre-
sas publicas (cuadro 1) gue estdn en linea con los dic-
taminados en 2004 para las empresas del sector pri-
vado.

La principal diferencia entre los principios de ambos
tipos de empresas radica en que los miemibros de los
Consejos de administracion de las empresas privadas
deben rendir cuentas ante los accionistas de la com-
pania, mientras que en las empresas publicas esta obli-
gacioén se relajay sdlo se exige al Consejo de adminis-
fracidn que sea responsable de sus acciones. Cuando
se privatiza la empresa, se otorga mds independencia
a los miembros del Consejo y se evita la interferencia
de los poliicos en su actividad, ademads, la obligacion
de responder ante los nuevos accionistas, disciplina a
los consejeros y puede explicar, al menos parcialmen-
te, las mejoras en el rendimiento de las empresas pri-
vatizadaos.

El gobiemo corporativo de una empresa publica es
menos eficaz que el de una empresa privada, por in-
ferferir la accion politica en la gestion empresarial (Ale-
xandre y Charreaux, 2004), tras la privatizacion se pre-
tende que este efecto disminuya por la fransformacion
en el Consejo de administracion que lleva a cabo la
empresa. Sin embargo, algunos autores senalan que la
privatizacion de grandes empresas no produce cam-
bios relevantes en su gobierno corporativo porque los
Gobiemos estdin mds preocupados por fransformar di-
chas empresas en extensas burocracias que en mejo-
rar su eficiencia (Cragg y Dick, 2000).

De manera empirica, Nestor y Mahbookbi (2000) ana-
lizan la relacién entre privatizacion y gobierno corpo-
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CUADRO 1

PRINCIPIOS DE GOBIERNO CORPORATIVO PARA LAS EMPRESAS PUBLICAS

Principio

Objetivo del marco conceptual

Asegurar un marco regulador y legal
eficaz para las EP

Promover los mercados donde las EP y las companias del sector privado compitan igualitaria-
mente para evitar distorsiones de mercado. El marco debe ser compatible con los principios de
gobiemo corporativo de la OCDE.

El Estado como propietario de las EP

El Estado debe actuar como un propietario activo y establecer una politica de propiedad cohe-
rente, asegurando que el gobierno de las EP se realiza de manera transparente y responsable,
con el grado necesario de profesionalidad y efectividad.

Tratamiento equitativo de los accionistas.

El Estado y las EP deben reconocer los derechos de todos los accionistas de acuerdo con los
principios de gobierno corporativo de la OCDE asegurando su fratfamiento igualitario y el acceso
de todos ellos a la informacién corporativa.

Relaciones con los grupos de inferés

Deben reconocerse las responsabilidades de las EP hacia los grupos de interés e informarles de
la marcha de la compania.

Revelacion de informacion
y fransparencia

Las EP deben seguir las normas de fransparencia, de acuerdo con los principios de gobierno cor-
porativo de la OCDE. La informacién debe ser oportuna y precisa en materias relevantes como la
situacion financiera, el rendimiento, la propiedad y el gobiemno de la compadia.

Responsabilidades de los Consejos de
administracion de las EP

Los Consejos de administracion de las EP deben tener la autoridad, competencia y objetividad
necesaria para fijar las estrategias de la empresa y controlar a la gerencia. Debe actuar con in-
tegridad y rendir cuentas de sus acciones.

FUENTE: OCDE (2005).

Separaciéon de propietarios
y directivos

Expansion de mercados FIGURA 1

de capitales.

N

RESUMEN DE LOS FACTORES

s

Gobierno corporativo

INDUCTORES Y MECANISMOS
DEL GOBIERNO CORPORTIVO

Il

A \

Mecanismos internos

- compensacion de la gerencia
- consejo de administracion

- control de los accionistas

Mecanismos externos

- mercado de control corporativo
- mercado de directivos

- mercado de bienes y servicios

Ofros mecanismos
- sistema legal e institucional
- cédigos de buen gobiemo corporativo

FUENTE: elaborado a partir de
La Porta et al. (2000) y Cuervo (2002).

rativo. Los autores afirman que con la modificacion
del sistema de incentivos y de gobierno de las em-
presas privatizadas, se generan importantes mejoras
en la eficiencia de estas empresas. Las empresas
mejorardn su rendimiento al adoptar un sistfema de
gobierno corporativo propio de empresas privadas,
aungue no estén incluidas en un programa privatiza-
dor. Sin embargo, Ramamurti (2000) considera que
los cambios en el gobierno corporativo no son el Uni-
co factor determinante del rendimiento post-privati-
zacioén, sino que también influyen la estructura de la
industria, la regulacién y la competencia. Por su par-
te, Boubakiri ef al. (2004, 2005, 2008), en sus estudios
sobre paises en vias de desarrollo, concluyen que el
cambio de propiedad induce a mejoras en el go-
biemo corporativo de las empresas, que tfambién
mejoran su rendimiento. Las mejoras son todavia ma-
yores en los paises con mercados de capitales mas

desarrollados y donde los derechos de propiedad pro-
tfegen mejor a los accionistas.

La figura 1 muestra los factores inductores y meca-
nismMos del gobiemo corporativo, que en el caso de las
empresas privatizadas adquieren especial relevancia,
ya gue, segun la OCDE (2001), la privatizacion de em-
presas publicas ha sido uno de los recursos mds im-
portantes para mejorar el sistema de gobierno cor-
porativo de un pais.

Con la privatizacién, la separacion de la propiedad
—qgue se transfiere del Estado a los accionistas priva-
dos-y los gestores, que es uno de los inductores del
gobierno corporativo (figura 1), genera que el sistema
de gobierno interno de la empresa sea independien-
te y eficaz —teoria de los derechos de propiedad-.
Djankov y Murrell (2002) afirman que la venta de la em-
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presa a agentes externos tiene mayores efectos po-
sitivos que si ésta se vende a los propios empleados,
porque se presupone gque 1os nuevos propietarios lle-
vardn a cabo una reestructuracion de la compania
que les permita recuperar el dinero invertido y obte-
ner una mayor rentabilidad. Dyck (2001) senala, in-
cluso, que la compra de empresas privatizadas por
inversores extranjeros llieva a elaborar mds normas so-
bre revelacion de informacion mejorando la transpa-
rencia de su gestion.

Oftro factor inductor del sistemna de gobiemo corpo-
rativo es el desarrollo de los mercados de capitales
(figura 1). La privatizacion de empresas publicas pro-
picid la expansion de los mercados bursdtiles en
Europa en la década de los noventa, ya que las prin-
cipales companias estatales transfirieron sus accio-
nes a través de ofertas publicas de venta (3). El incre-
mento en el volumen de capitalizacion bursdtily el he-
cho de que los inversores institucionales hayan mante-
nido su inversidn en las empresas privatizadas durante
varios ahos, ha forzado a las companias a cumplir Cri-
terios de transparencia y a reforzar las normas de go-
biemo corporativo. Como la privatizacion aumenta el
numero de inversores, la proteccion legal de los nue-
VOSs accionistas adquiere una gran relevancia (Bortolotti
et al., 2003). Cuando la ley protege de forma debil a
los accionistas, los Gobiemos son mas reticentes a per-
der el control de las EP para evitar comportamientos
oportunistas por parte de las empresas privatizadas y,
consecuentemente, la eficacia de la privatizacion es
menaor.

Por ello, en respuesta al incremento del nimero de
nuevos accionistas en empresas privatizadas, l1os go-
biermnos han tenido que desarrollar regulaciones que
defienden sus intereses y gque han supuesto cambiar
leyes de los mercados de capitales y reforzar los requi-
sitos de cotizacion y revelacion de informacion (Meggin-
son, 2000; 2005). En los paises con mercados bursdti-
les poco desarollados para que el proceso privatizador
haya tenido éxito, ha sido fundamental crear un sistema
de gobiermo corporativo que haya permitido generar
ofertas de venta eficientes y mercados fransparentes,
para atraer a nuevos inversores capaces de reestruc-
furar la compania y dotarla de una mayor flexibilidad
frente al nuevo entomo competitivo. Dharwadkar ef al.
(2000) afirman que un gobiemo corporativo débily una
proteccién limitada de los accionistas minoritarios, in-
fensifican los problemas de agencia fradicionales (4).

La privatizacion, en un sentido amplio, supone la frans-
formacion de la empresa a fravés de la incorporacion
de mecanismos de gobiemo corporativo. Como se
observa en la figura 1, entre los mecanismos internos
de gobierno corporativo se encuentran la concen-
fracion de la propiedad, la composicion del Consejo,
la compensacién de los directivos (5), la sustitucion
de la gerencia, el control de las decisiones ejecuti-
vas, y la proteccion de los inversores. Entre los meca-
nismos externos de gobierno corporativo se encuen-
tran la eficacia del mercado que permite la compra
de la empresa si no obtiene un buen rendimiento, o

la sustitucién de directivos cuando no cumplen las
expectativas esperadas.

En el caso de las empresas privatizadas, factores de en-
foro y organizacionales, como la actuacion del Go-
bierno durante el proceso privatizador, determinan la
adopcion de estos mecanismos en el seno de la com-
pania (Faraci, 2001). Cuando los Gobiemos siguen man-
feniendo el control de la compania privatizada es po-
sible que obstaculicen la infroduccion de elementos
de gobiemo corporativo, como la sustitucion de direc-
tivos o la inclusidn de sistemas de incentivos para la ge-
rencia, que adquieren un papel relevante en las em-
presas privatizadas al perseguir objetivos coherentes
con los infereses de la compania y sus accionistas.

También el sistema legal y los cédigos de buen go-
biemo (6) fortalecen el sistema de gobiemo corpo-
rativo. Un sistema legal robusto, que defienda los de-
rechos de los accionistas individuales, alentard la in-
version en empresas privatizadas (7). Estas companias
obtienen un mayor rendimiento post-privatizacion si
el sistema legal estd reforzado por leyes que prote-
gen alos inversores (D'Souza et al., 2001), ya que es-
to disciplina a los gestores haciendo que se esfuer-
cen mds por gestionar eficazmente la empresa.

EL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN LAS EMPRESAS

El Consejo de administracion previo al cambio de ti-
tularidad de una empresa publica puede no resultar
eficaz para dirigir la compania en un enforno com-
petitivo, por lo que la privatizaciéon suele ir acompa-
Aada de una profunda reorganizacion del mismo.
Lépez de Silanes (1997) afima que el cambio en el
Consejo de administracion de las empresas privatiza-
das estd asociado a un rendimiento significativamen-
te mayor que cuando son empresas estatales. En ge-
neral, suele contratarse nuevo personal -empleados,
directivos, consejeros- con habilidades para hacer fren-
te a los nuevos retos y obtener mejoras en la eficien-
cia derivadas de la sustitucion de los cargos designa-
dos politicamente (Barberis et al., 1996).

Desde el punto de vista de la teoria de agencia, exis-
fen tres factores determinantes de la eficacia del Con-
sejo de administraciéon que van a influir en la com-
posicidon de los Consejos de las empresas privatiza-
das: el tamano, la proporcion de miembros indepen-
dientes (8) y la adecuada separaciéon entre los direc-
tivos y el Consejo. El factor tamano implica que cuan-
tos mds consejeros haya, mayores serdn los proble-
mas de agencia, tal como se confirma en los fraba-
jos de Yermarck (1996) y Eisenberg et al. (1998). Con
respecto a la proporcién de miemibros independien-
tes en el Consejo, la teoria de agencia considera re-
comendable un mayor nimero de personas ajenas
a la organizacién capaces de ejercitar una supervi-
sion independiente.

Por su parte, la separacion entre los directivos y el Con-
sejo, la lamada dualidad, también influye positiva-
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mente en la eficacia del mismo, tal como ponen de
manifiesto trabajos como los de Brickley et al. (1997)
y Dalton ef al. (1998) que muestran que las empre-
sas con Consejos de administracion independientes
de sus gestores, obtienen un mejor rendimiento. Cuan-
do un directivo es a su vez presidente del Consejo,
se debilita la independencia de este érgano, redu-
ciendo la eficacia del mismno como mecanismo de
control.

Con la privatizacién, los Consejos de administracion
han venido reduciendo su tamano y han contratado
mds consejeros externos para evitar la citada duali-
dad. De esta forma, la fransformacion de los Consejos
de administracion de las empresas privatizadas per-
mite un mayor control sobre 1os altos ejecutivos al dis-
minuir los costes de agencia en el esfuerzo de asegu-
rar la optimizacion de la riqueza a los nuevos accionis-
tas (9). Si la seleccion de los miembros de los Consejos
de administracion de las empresas publicas se apoya
en gran medida en afinidades politicas, en las empre-
sas privatizadas, el Consejo debe ser capaz de contro-
lar a los directivos para que la empresa sea gestiona-
da de forma eficiente y vele por los intereses de los ac-
cionistas. Asi, Lopez de Silanes (1997) considera nece-
sario reemplazar a los miembros del Consejo tras la pri-
vatizacion, para reducir el posible derroche de recur-
s0s, Yy reestructurar la empresa 1o antes posible. Para
ello, es preferible evitar la concentracion de la propie-
dad, es decir, gue se venda una participacion mayo-
rifaria de la empresa privatizada a un inversor dominan-
fe gque anteponga su propio beneficio al bien comuin
de la compania (Cuervo y Villalonga, 2000).

Enlalinea senalada, trabajos empiricos sobre Consejos
de adminisfraciényy privatizaciones, como el de Meggin-
son et al. (1994), observan una disminucién en el ta-
mano del Consejo tras la privatizaciéon y un incremen-
to del nUmero de miembros independientes. Alexan-
dre y Charreaux (2004) también detectaron cambios
en el sistema de gobierno corporativo de las empre-
sas privatizadas en Francia, asociados a variaciones
en el tamano y composicion de los Consejos de ad-
ministracion. Dichas modificaciones —que mejoraron
los sistemas de control de los directivos— tuvieron lu-
gar antes de la privatizacion y, segun los autores, los
cambios fueron una consecuencia del régimen le-
gal del pais, mds que de la infencion de adaptar el
Consejo tras el cambio de titularidad. Bozec y Dia
(2007) sugieren en su estudio sobre empresas publi-
cas canadienses gue existe una relacion positiva en-
fre el tamanho y la independencia del Consejo v la
eficiencia técnica de la empresa cuando ésta estd
expuesta a la disciplina del mercado; es decir, que
la competencia es una condicion necesaria para
que la empresa sea mds eficiente y el Consejo mds
efectivo en sus funciones. Cabeza y Gémez (2007)
demuestran para el caso espanol, que la composi-
cién de los Consejos de administracion ha experi-
mentado cambios significativos tras su privatizacion,
aumentando el nimero de directivos ejecutivos.
Cuevas-Rodriguez et al. (2007) concluyen en el and-
lisis de una empresa generadora de electricidad,

CUADRO 2 _
MUESTRA DE EMPRESAS PRIVATIZADAS EN ESPANA
Y ANO DE PRIVATIZACION. 1997-2001

Empresa privatizada Ano privatizacion

Aceralia Corporaciéon Siderurgica S.A. 1997
Alcoa Inespal S.A. 1997
Aldeasa S.A. 1997
Altadis S.A. 1998
Astilleros de Santander S.A. 1999
Compania Auxiliar de Industrias Varias 1994
Corporaciéon Sidenor S.A. 1995
EADS Construcciones Aeronduticas S.A. 1999
Empresa Naviera Elcano S.A. 1997
Enagas S.A. 1997
Endesa S.A. 1997
Ferroperfil S.A. 1997
Gas Natural SDG S.A. 1996
Grupo Empresarial ENCE S.A. 2001
Hijos de J Barreras S.A. 1997
lberia Lineas Aéreas de Espana S.A. 2001
Indra Sistemas S.A. 1998
Longraf S.A. 1997
Lm Composites Toledo S.A. 1999
Productos Tubulares S.A. 1998
Red Eléctrica de Espana S.A. 1999
Repsol Ypf S.A. 1997
Telefénica S.A. 1997

FUENTE: elaboracion propia.

que el Consejo se hizo mds independiente después
de su privatizacion, con un mayor porcentaje de
miemlbros externos y una clara diferenciacion del pa-
pel de los directivos y del presidente del mismo.

A diferencia de ofros tfrabajos empiricos, Wolfram
(1998) considera que el cambio de los miembros del
Consejo de administracioén tras la privatizacion no es
apropiado, porque el Consejo deja de estar contro-
lado y de rendir cuentas ante los politicos y se bene-
ficia de incrementos salariales, que en ocasiones es-
tén injustificados.

COMPARACION DEL RENDIMIENTO DE LAS EMPRESAS
PRIVATIZADAS COTIZADAS Y NO COTIZADAS:

Para aportar evidencia detalloda a lo anteriormente
expuesto, vamos a analizar la rentabilidad financie-
ra (ROE), la rentabilidad econdmica (ROA) y margen
de una muestra de empresas privatizadas en Espana
diferenciando las empresas que cotizaron o cotizan
en bolsa de las que no lo hicieron (cuadro 2). Para
ello, aplicamos el test de la U de Mann-Whitney que
mide la media del rendimiento de las empresas co-
tizadas y de las no cotizadas. Este test no requiere
que las variables sigan la distribuciéon normal.

Para aplicar el test estadistico y obtener resultados ro-
bustos que nos permitan saber si el mercado de co-
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) CUADRO 3
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LA MUESTRA

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ROE 119 -228,52 86,39 8,9925 36,36253
ROA 119 -45,23 30,79 4,6137 8,96257
Margen 117 -41,50 29,36 6,5838 11,31473
Muestra fotal 117
FUENTE: elaboracién propia.
CUADRO 4

TEST U DE MANN-WHITNEY

Rangos
Variable Dummy N Media de los rangos Suma de los rangos
Rentabilidad financiera (ROE) Empresa no cotizada 63 50,63 3190
Empresa cotizada 56 70,54 3950
Total 119
Rentabilidad econdmica (ROA) Empresa no cotizada 63 51,31 3232,50
Empresa cotizada 56 69,78 3907,50
Total 119
Margen (Resultado/Ventas) Empresa no cotizada 61 41,33 2521
Empresa cotizada 56 78,25 4382

Total

117

Test estadisticos @

Rentabilidad financiera

Rentabilidad econémica Margen resultado/ventas

Mann-Whitney U 1174 1216,50 630

Wilcoxon W 3190 3232,50 2521

z -3, 1471 %** -2,915%** -5,882***

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,002 0,004 0,000

(a) Variable agrupadora: variable dummy indicativa de si empresa cofiza.

*** Estadisticamente significativo al 1%.

FUENTE: elaboracién propia.

pitales influye o no en el rendimiento de la empresa, CONCLUSIONESY e

hacemos un pool de datos para las 23 empresas se-
leccionadas durante los anos 1997 a 2003. La selec-
cién de las empresas se ha realizado en funcién de
la disponibilidad de datos financieros, obtenidos de
la base de datos Amadeus Bureau van Dijk Electronic
Publishing. El cuadro 3 presenta los estadisticos des-
criptivos de las variables ROE, ROA y margen.

El cuadro 4 presenta los resultados del test de la U de
Mann-Whitney para cada una de las variables anali-
zadas, ROE, ROA y Margen.

Como podemos observar en la tabla, existen dife-
rencias significativas para las dos muestras de em-
presas privatizadas, las que cotizan en bolsay las que
no lo hacen, puesto que para cada ratio se obtie-
nen respectivamente un p-valor de 0,002; 0,004 y
0,000. En los tres casos, la media de los rangos de la
rentabilidad financiera, la rentabilidad econdmica y
el margen es superior para las empresas que cotizan
en bolsa que las no cotizadas, lo cual confirma, pa-
ra el caso Espanol, los argumentos expuestos en los
apartados anteriores.

En este frabajo hemos descrito los factores que han de-
terminado los cambios internos de las empresas priva-
fizadas. Del andllisis de estos factores, podemos desta-
car gue los mercados bursdtiles ejercen una significa-
fiva disciplina sobre las empresas privatizadas. Las em-
presas gque cambian su titularidad a través de los mer-
cados de capitales pueden obtener un mejor rendi-
miento en el corto plazo que aguéllas que recurren
a una venta privada a ofra empresa O grupo inversor.
Ello se debe a que con la fitularidad privada surge la
amenaza de que la empresa sea adquirida por parte
de otras companias si ésta no es lo suficientemente efi-
ciente, asi como el riesgo de quebrar por la pérdida del
apoyo financiero del Gobiemo, que deja de subvencio-
narle y de responder ante sus deudas. El andlisis empi-
rico realizado para una muestra de 23 empresas priva-
fizadas en Espana muestra que las empresas que se
privatizaron y cotizan en bolsa obtienen un mejor rendi-
miento que las empresas que No cotizan.

Una consecuencia de la salida a bolsa es la adopcion
de mecanismos de gobiemo corporativo que inducen
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a la reestructuracion de las empresas y que pueden
explicar las mejoras en el rendimiento de las compa-
fias que cambian de titularidad. La disciplina que ejer-
cen los nuevos accionistas de la empresa privatizada
provoca los cambios necesarios en el sislema de go-
bierno corporativo para que se lleven a cabo decisio-
nes empresariales eficientes, se maximice el valor de
la empresa y se obfenga un mejor rendimiento des-
pués del cambio de titularidad. Como consecuencia
de estos cambios, la privatizacion ha potenciado la su-
pervision y contfrol de los Consejos de administracion.
Ademds, los consejeros de las empresas estatales pue-
den no fener los conocimientos necesarios para dirigir
la compania cudndo queda expuesta a mercados
competitivos; por ello, cuanto mds se renueva el Con-
sejo de administracion después de la privatizacion,
mds probable es que se reestructure la empresa y se
implanten los objetivos estratégicos que le permitan
mejorar su rendimiento a largo plazo vy, en definitiva,
continuar operando en el mercado. Los gestores de las
empresas privatizadas fienen que rendir cuentas ante
las expectativas de los nuevos accionistas y no sdlo an-
fe los politicos que los designan cuando la compania
es publica. Es decir, quedan expuestos al mercado la-
boral de directivos y, por tanto, al riesgo de ser sustitui-
dos por gestores mds eficaces sino cumplen los obje-
tivos de la empresa.

De las conclusiones anteriores, podemos afirmar que
las empresas privatizadas que han cotizado en bol-
sa han mejorado mds su rendimiento que las que no
lo han hecho. Una posible causa es la infroduccion
de herramientas de gestidon del sector privado para
llevar a cabo su actividad y la reestructuracion inter-
na, a fravés de la modificacion de sus objetivos y es-
frafegias. Estos cambios internos han requerido un pro-
gresivo proceso de aprendizaje que en la mayoria de
los casos precisa de un amplio periodo de adapto-
cién, ya que las empresas dejan de recibir las ayudas
qgue el Estado les ha venido concediendo durante su
fitularidad pulblica y pueden tardar varios anos en
adaptarse a las nuevas condiciones de los merca-
dos liberalizados.

(*) La autora agradece la financiacién del Ministerio de
Educacién, Cultura y Deporte a través del proyecto de
investigacion ECO 2010-17463 (ECON-FEDER)

NOTAS+¥

M Recientemente se ha producido una ola de fusiones y ad-
quisiciones entre las empresas privatizadas que dan lugar
ala creacion de mds riqueza 'y a un mejor rendimiento en
los mercados (Mulherin ef al., 2004).

[2] Uno de los paquetes de remuneracién mds frecuentes son
las opciones sobre acciones (sfock options), con los que
se consigue la motivacién estableciendo un vinculo direc-
to entre el rendimiento de la compania y el bienestar de
los gestores. Sin embargo, segun Bel y Trillas (2005), esta
herramienta puede levantar controversias, como en el ca-
so de la empresa de telecomunicaciones espanola,
Telefénica, cuyos planes de compensacion fueron critica-
dos, porque la opinidn publica considerd que los directi-
vos habian manipulado las cotizaciones de las acciones
de la compania para beneficiarse con las opciones.

[3] En Espana, ltalia y Portugal, la capitalizacion de las em-
presas privatizadas supone la mitad de la capitalizaciéon
del mercado de capitales (OCDE, 2001).

[4] Estos problemas se derivan de la discrecionalidad de los
directivos o los mayores costes en los que incurren los di-
rectivos cuando llevan a cabo proyectos que les benefi-
cia a ellos personamente.

[8] Los paracaidas de oro son una modalidad de compen-
saciones para los ejecutivos, negociados bajo contrato,
en caso de ser despedidos por los nuevos accionistas.

[6] Los cddigos de buen gobiemno corporativo son un conjun-
fo de recomendaciones de buenas prdcticas sobre el
comportamiento y estructura del consejo de administracion
que actlian como sustituto ante las deficiencias del sistema
legal en la proteccion de los accionistas minoritarios (Cuervo,
2002)

[7] La Porta et al. (2000) analizan el sistema legal de varios po-
ises y encuentran que los paises angloscjones (aquéllos que
fienen un sistema de derecho consuetudinario) protegen
mds a los accionistas que los paises con un sistema fran-
cés (derecho civil) y que los paises escandinavos tienen
una situacion intermedia entre ambos extremos.

[8] Por personas independientes se entiende aquéllas que no
son empleados de la empresa y que no mantienen ne-
gocios relevantes con la misma.

9] En esta lineq, el informe Aldama (2003) sefala que toda
empresa debe poseer un conjunto de reglas de gobierno
corporativo que incluya un reglamento del Consejo de ad-
ministracion, que le dote de transparencia y proteja los in-
tereses de los accionistas.
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