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La eficiencia de la empresa segun su propiedad: reflexiones iniciales

Aunque existe un amplio debate ideoldgico, hoy dia predomina la idea de que
los argumentos tedricos inclinan la balanza hacia el lado de una mayor eficiencia de la
empresa privada sobre la publica. La cadena argumental implica que, dado que uno de
los objetivos claves del gobierno debe ser promover la eficiencia general, la
privatizacion de empresas de propiedad publica contribuye a mejorar la eficiencia

global del sistema productivo.

A nivel tedrico, la ventaja de la propiedad privada es consecuencia de la propia
superioridad de un equilibrio competitivo, que exige el cumplimiento de ciertas
hipdtesis respecto a no existencia de externalidades de produccion o consumo, que no se
trate de bienes publicos, que el mercado no tenga una estructura monopolistica o que los
costes de informacion sean reducidos. Los fallos de mercado se han invocado como
justificacion de la propiedad del Estado, en forma similar a como los fallos en esta

propiedad publica justifican su privatizacion.

En su survey sobre privatizacion, William Megginson y Jeffry Netter (2001)

destacan seis argumentos teoricos en el debate sobre privatizacion:

1 El impacto de la privatizacion depende del grado de fallos del mercado.
Asi su efecto sobre la eficiencia empresarial serd& mayor en mercados
competitivos 0 que puedan evolucionar rapidamente hacia situaciones
competitivas. Por el contrario, su justificacion teérica es menor cuando

se trata de mercados de bienes publicos o monopolios naturales.



La capacidad para comprometerse con unos objetivos afecta a la
eficiencia relativa de las empresas de propiedad publica o privada.
Frente a la maximizacion del beneficio o de la riqueza de los accionistas,
los gobiernos tienen otros objetivos de maximizacion del bienestar social
que pueden ser inconsistentes con la eficiencia. Ademas, los directivos
de una empresa publica tendran mas dificultades para establecer un
sistema de estimulos por objetivos, al ser estos menos concretos.

La estructura de la propiedad afecta a la facilidad con que el gobierno
puede intervenir en las operaciones de una empresa. Supuesto que la
intervencion produce mayores costes que beneficios, la propiedad
privada es una mayor barrera a ese peligro de intervencionismo.

Una importante fuente de ineficiencia en las empresas publicas proviene
de que se permite a las empresas menos prosperas acudir a la
financiacion publica, manteniendo restricciones presupuestarias
relativamente suaves. El Estado raramente permite la suspension de
pagos o la bancarrota de una empresa publica, con lo que debilita la
obligada disciplina de las empresas privadas al acudir a mercados de
capitales y mecanismos financieros.

La privatizacion puede afectar a la eficiencia general de las empresas a
través de su efecto sobre las condiciones fiscales. Las ventas de
empresas publicas ayudan a reducir el déficit fiscal y, a partir de aqui,
suavizar la presion fiscal hacia el conjunto de empresas del pais.

A nivel macroeconomico, la privatizacion puede ayudar al desarrollo de

productos y a la seguridad de los mercados. Mercados mas competitivos



de productos y factores, a los que colaboran las empresas privatizadas,

favorecen la eficiencia general.

En todo caso, los anteriores argumentos son de caracter tedrico y han recibido
diversas contra-argumentaciones. Por citar un solo ejemplo, Mary Shirley y Patrick
Walsh (2000) consideran que si el entorno global es crecientemente competitivo la
empresa publica puede responder con una mejora de su eficiencia productiva, sin que se

exija un cambio de propiedad.

Adicionalmente, el propio concepto de eficiencia admite diversas interpretaciones
e incluye componentes que pueden valorarse con muy distintas ponderaciones. Asi, al
referirse a la mejora de la «performance» de una empresa como consecuencia del
proceso de privatizacién, Adrian Moore (2002), vicepresidente de investigacion del
Reason Public Policy Institute de EEUU, considera que debe referirse a seis diferentes

aspectos:

1 Reduccion de costes

2 Mejoras de calidad

3 Flexibilidad de funcionamiento

4 Rapidez de respuesta

5 Facilidad de acceso a expertos exteriores

6 Mayor incentivo a la innovacion



Incluso en el marco de definiciones mas estrictas de la eficiencia empresarial es

bien conocido (p.ej. Antonio Alvarez Pinilla, 2001) que existen tres tipos de eficiencia:

1 Eficiencia de escala: cuando una empresa esta produciendo en una escala
de tamafio optima, que es la que le permite maximizar el beneficio.

2 Eficiencia asignativa: cuando la empresa combina los inputs en la
proporcion que minimiza su coste de produccion.

3 Eficiencia técnica: cuando la empresa obtiene el maximo output posible

con la combinacioén de inputs empleada.

También es conveniente recordar que la eficiencia productiva no garantiza
necesariamente el éxito empresarial. En primer término, porque la eficiencia busca
maximizar el beneficio potencial de lo producido, pero no considera el proceso de venta
de esa produccioén y el precio a que puede realizarse, que forma parte de la capacidad de
diferenciacion de productos. En este contexto las ventajas competitivas de una empresa

van mas alla de su eficiencia productiva.

Asi, tanto en planteamientos tedricos como en aplicaciones o incluso en estudios
de consultoria sobre factores clave de la competitividad empresarial, se valoran aspectos
adicionales a los que recogen las medidas habituales de eficiencia, tales como imagen
de marca, tratamiento de la informacién, capacidad innovadora o servicio post-venta. En
La competitividad de la empresa espafiola (A. Pulido, 1984) he realizado una revision

de los aspectos claves de la competitividad empresarial y macroeconémica en linea con



los trabajos ya clasicos como los de Michael Porter (1991) o los periddicos del INSEAD

sobre European Manufacturing Futures.

Pero no se trata, ademas, de que el éxito empresarial exige algo méas que
eficiencia productiva. Incluso las posibles ventajas competitivas tienen que ser
mantenibles a lo largo del tiempo, lo que exige una visién dinamica y de futuro de las
competencias personales, tecnoldgicas y organizativas. La innovacion, en su sentido
mas amplio, pasa a formar parte de la estrategia competitiva de la empresa a largo plazo

(Patricio Morcillo, 1997).

Como han subrayado Gary Hamel y C.K. Prahalad (1994), el verdadero reto es
«competir por el futuro». Mientras que unas empresas se dedican a conservar ventajas
del pasado, otras, mas dinamicas en la acumulacion de competencias, se centran en
imaginar productos, servicios y sectores de actividad enteros que ain no existen. Es

decir, se dedican a innovar.

En este entorno de eficiencia productiva, ampliada para incluir todo tipo de
ventajas competitivas y ademas proyectadas hacia el futuro, parece conveniente analizar

cudles pueden ser los efectos de la privatizacion de empresas.



De teorias a hechos estilizados

Las justificaciones tedricas sobre la mayor eficiencia, ventajas competitivas y
capacidad de innovacion de la empresa privada sobre la de propiedad publica

constituyen un punto de partida a contrastar en la practica.

Sin embargo, la variedad de datos, modelos y técnicas es tan amplia que
cualquier aplicacion aislada tiene un valor muy reducido. Todo depende de cuéles son
las empresas que incluimos en la muestra, a qué periodo temporal esta referida la
informacion, que variables incluimos en el analisis e, incluso, cual es la técnica de
estimacién o tratamiento de datos. EI problema, por otra parte, afecta al conjunto de la
investigacién econdémica aplicada y, en mi opinion, exige una respuesta conjunta que
considero esté en linea con una propuesta ya clésica (pero no suficientemente difundida)
de Nicholas Kaldor (1961). Se trata de detectar grandes tendencias, ignorando los
detalles individuales; buscar lo que tienen en comun aplicaciones muy diversas, mas
alla de sus posibles discrepancias. Es como tratar de filtrar la experiencia acumulada en
las mas variadas aplicaciones econdmicas, para obtener un limitado, pero muy valioso,

poso de acuerdo sobre algunos aspectos.

Mi propia experiencia personal (Antonio Pulido, 2000) me ha permitido
entresacar cincuenta y cinco hechos estilizados en el amplio campo del crecimiento
econdmico, utilizando como material basico 1.147 trabajos de aplicacién, referidos a

paises y periodos distintos, con modelos diversos y técnicas de tratamiento dispares.



En el trabajo de revision de William Meggison y Jeffry Netter (2001) se
incluyen los resultados de 74 experiencias sobre valoracion de efectos de la
privatizacion. Para los comentarios que siguen hemos eliminado las referidas
exclusivamente a economias en transicion (por sus caracteristicas especiales) y las que
se centran en los rendimientos para los inversores. Disponemos asi de 31 experiencias
con datos de diversos paises que o bien comparan el comportamiento de empresas
publicas y privadas o bien analizan los efectos post-privatizacién. Nos remitimos al
trabajo mencionado para las referencias y comentarios completos sobre estas
aplicaciones, que aqui utilizaremos s6lo como componentes en la busqueda de hechos

estilizados.

(Aqui cuadro 1)

Nos referiremos en primer lugar a los resultados de aplicaciones en que se
comparan empresas publicas y de propiedad mixta con empresas privadas. Las muestras
de empresas seleccionadas se refieren a diversos paises y a diferentes afios. Asi, paises
como China o India incluyen muestras con una proporcion muy elevada de empresas
publicas o mixtas. Ademas, responden a distintos planteamientos metodolégicos, tanto
en cuanto a la definicién de eficiencia o rendimiento, como en lo referente a las
variables de control que se utilizan para filtrar situaciones diferentes (tamafio, area de
mercado, nivel de competitividad del sector,...). Por Gltimo, en algunas relaciones
encontradas es muy discutible cuél es la causa y cuél el efecto. Asi, en uno de los

trabajos se constata una relacion entre banca pablica y retraso en el desarrollo financiero



0 menores tasas de crecimiento. Pero es muy discutible suponer que esa propiedad

publica es la causa y no la consecuencia.

En cualquier caso, todas las experiencias analizadas sefialan una significativa
superioridad en la eficiencia de la empresa privada sobre la publica, con resultados
mucho menos claros para la empresa de propiedad mixta que, en algunos casos, se
acercan en eficiencia a la de la empresa privada y, en otros, se sitlan a la altura de la

empresa publica. Este parece ser un primer hecho estilizado a resefiar.

(Aqui cuadro 2)

Aunque en la seleccion de trabajos analizados hasta el momento hay dos
referidos a sectores concretos (lineas aéreas y bancos), en el analisis predomina la
comparacion empresa publica / empresa privada, independientemente del sector de

referencia.

En la segunda y tercera muestra de empresas, el aspecto sectorial tienen una
importancia creciente, ya que podemos comparar algunos resultados en la privatizacion
de sectores tan significativos como telecomunicaciones, lineas aéreas, ferrocarril, banca,
suministro de energia y otras “utilities”, ... Aun asi, la mayor proporcién de experiencias

se refieren a empresas privatizadas de diversos sectores.

(Aqui cuadro 3)



Centrandonos en las trece experiencias sobre efectos de la privatizacion y con
todas las reservas de una muestra reducida de experiencias en contextos muy diversos,

me atreveria a sugerir otros cinco hechos estilizados.

El primero es que la privatizacién parece tener efectos favorables, en gran
namero de casos, sobre produccion, productividad, costes-precios (a la baja), calidad de
servicios y beneficios de explotacion. Por el contrario, suele afectar negativamente al

empleo, aunque hay mucha variabilidad en ese efecto.

El segundo matiza el anterior en el sentido de que las mejoras de eficacia por

privatizacion parecen exigir un entorno de crecimiento de la competencia.

El tercer hecho estilizado se refiere a la evidencia de que se observan ya efectos

positivos en la pre-privatizacion, es decir en la fase de anuncio y preparacion.

Por ultimo, se observan efectos muy especiales en sectores con fuerte

innovacion y mercados en crecimiento, como es el caso de las telecomunicaciones.

Como complemento a mi propia interpretacion incluyo el resumen que realizan
Megginson y Netter (2001, p.49): “Sabemos que la privatizacion «funciona», en el
sentido de que la mayoria de las empresas se hacen mas eficientes, mas rentables,
incrementan su inversion y son mas sanas financieramente... La cuestion de si la
privatizacion, en general, tiene el coste de los puestos de trabajo de algunos empleados

esta todavia sin resolver. La respuesta, en ultimo término, depende de si el crecimiento



de las ventas es superior al de la productividad en las empresas privatizadas. La mayoria
de los estudios coinciden en que el empleo en las empresas privatizadas es habitual que
se reduzca, aunque tres estudios con muestras amplias sefialan ganancias. Lo que parece
claro es que si se elimina empleo, se produce, invariablemente y en compensacién, una
amplia mejora de rendimiento. Varios estudios han sefialado la necesidad de incorporar
una nueva direccion en la empresa privatizada para maximizar las mejoras de

funcionamiento”.

(Aqui cuadro 4)

Un analisis méas detallado se realiza con datos de empresas publicas privatizadas
a través de Ofertas Publicas de Adquisicién. El hecho estilizado que parece deducirse
del conjunto de experiencias es que, al comparar los afios anteriores y los posteriores a
la privatizacién se observa, con carécter general, incrementos significativos de las
ventas reales, de la rentabilidad, pagos por dividendos y eficiencia, asi como
reducciones en ratios de apalancamiento. Las caidas de empleo suelen producirse,

aungue con excepciones. La inversién normalmente aumenta.

(Aqui cuadro 5)

En particular y utilizando los estudios que proporcionan resultados numéricos
comparables, que corresponden a un total de entre 100 y 200 empresas, tenemos la
posibilidad de matizar mas las posibles mejoras consecuencia de la privatizacion. En

términos relativos los mayores impactos se producen en dividendos, ventas, rentabilidad



e inversion. La medida de eficiencia utilizada (el ratio ventas reales = empleo) mejora
también hasta un 20% entre los tres afios previos y los tres posteriores a la privatizacion.
En el empleo no se observan variaciones, al compensar los incrementos de ventas a las
mejoras de productividad del trabajo. Por ultimo, el ratio de apalancamiento sefiala una

caida media del orden del 10%.

(Aqui cuadro 6)

Retornando a las ventajas competitivas y a la innovacion

Aunque los estudios disponibles no prestan una atencidn especial a la dinamica

competitiva y la innovacion, podemos sacar algunas conclusiones al respecto.

En primer lugar, hemos visto que la privatizacion debe ir acompafiada de un
funcionamiento en mercados competitivos. Privatizacion con mantenimiento de
monopolios no parece que haga a las empresas mas eficientes. En otras palabras, para
que se desarrollen las ventajas competitivas se necesita el estimulo de los competidores,

sean las empresas privadas o publicas.

El hecho de que, al comparar empresas privatizadas tres afios antes del cambio
de propiedad y tres o cinco afios después, existan mejoras relevantes en variables de
rentabilidad y eficiencia parece confirmar que la mejora es estructural y se mantiene a

medio plazo, lo cual es un signo de la existencia de ventajas competitivas dindmicas.



Tema mas complejo es el de la innovacion, por multiples motivos. El incremento
observado en las inversiones, tras la privatizacion, implica un proceso de innovacion
incorporado a los nuevos bienes de capital. La ampliacion detectada en ventas
(corregidas de variaciones de precios), pueden corresponder a un mayor esfuerzo de
marketing, pero es muy factible que, en buena parte, corresponda a nuevos productos o
mejoras de calidad. Por otra parte, los cambios frecuentes en el equipo directivo es
razonable pensar que se correspondan con innovaciones organizativas, tan importantes

como las tecnoldgicas.

En resumen, un hecho estilizado parece ser que la innovacion se estimula con el
proceso de privatizacion, en particular en condiciones de competencia y, naturalmente,
en sectores de fuerte evolucion tecnoldgica y con mercados muy dinamicos que

absorben facilmente nuevos productos.

Hay que recordar, sin embargo, que los procesos innovadores no son
consecuencia exclusiva de una empresa aislada. Sus economias externas son,
precisamente, una justificacion para el papel activo de las Administraciones Publicas en
temas de I+D+i (Investigacidn, Desarrollo e innovacion). En cierto sentido, es licito
preguntarse si una empresa publica no puede dedicar mas recursos a la investigacion y
desarrollo con implicaciones en otras empresas y a mas largo plazo, que después de ser
privatizada. Sin embargo, la contestacion a esta pregunta, fuera de condicionantes
ideoldgicos, exige un esfuerzo de valoracion de experiencias que no ha sido realizado

hasta el momento. Porque, I6gicamente, no basta con comparar gastos en I+D antes y



después de la privatizacion, sino de evaluar, ademas, la rentabilidad empresarial (y

social) de los recursos destinados.
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