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Efecto de la privatización 
sobre el rendimiento de 
las empresas españolas 

privatizadas por medio de 
ofertas públicas de venta

Resumen
Este trabajo analiza el efecto de la privatización sobre el desempeño de las 
empresas españolas que fueron privatizadas por medio de una oferta pública 
de venta entre 1985 y 2007. Con base en un análisis de diferencias de medias 
y medianas, los resultados parecen mostrar una leve mejora en el funciona-
miento de las empresas privatizadas en un horizonte temporal de largo plazo, 
una vez considerado el efecto sectorial; pero también muestran la necesidad 
de considerar otros factores a la hora de explicar el éxito de los procesos pri-
vatizadores. Entre otros, el control ejercido por el Estado, la presencia de un in-
versor extranjero en el capital, el nivel de competencia o el tamaño empresarial.

Palabras clave: 
privatización, oferta pública de venta, funcionamiento empresarial, determinantes.

Effect of Privatization 
on the Performance of 

Spanish Companies Sold 
through Public Offer

AbstRAct
The effect of privatization on the performance of the Spanish companies that 
were sold through public offers from 1985 to 2007 is analyzed in terms of mean 
and median difference assessment. Once considered the sector effect, the 
analysis reveals a slightly better long term performance of the private compa-
nies. However, according to the study, explaining the success of privatization 
processes seems to require the consideration of some other factors such as 
exercised government control, presence of foreign investors, competence le-
vel or company size.

Key words: 
Privatization, public offer, company performance, determinants. 

Efeito da privatização 
sobre o rendimento das 

empresas espanholas 
privatizadas por meio de 
ofertas públicas de venta

Resumo
Este trabalho analisa o efeito da privatização sobre o desempenho das em-
presas espanholas que foram privatizadas por meio de uma oferta pública de 
venda entre 1985 e 2007. Com base em um análise de diferenças de médias 
e medianas, os resultados parecem mostrar uma leve melhoria no funciona-
mento das empresas privatizadas em um horizonte temporário de longo prazo, 
uma vez considerado o efeito setorial; mas também mostram a necessidade de 
considerar outros fatores na hora de explicar o sucesso dos processos privatiza-
dores. Entre outros, o controle exercido pelo Estado, a presença de um investi-
dor estrangeiro no capital, o nível de concorrência ou o tamanho empresarial.

Palavras chave: 
privatização, oferta pública de venda, funcionamento empresarial, determinantes.
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Introducción

Durante los últimos años, la privatización 
de las empresas públicas ha transformado el 
escenario de la economía global, al ser una 
reforma económica frecuentemente utiliza-
da en todo el mundo. Desde su comienzo 
en el Reino Unido, en 1979, los procesos 
privatizadores han tenido lugar tanto en paí-
ses desarrollados como en países en vías de 
desarrollo, y el importe total recaudado en 
el mundo ha ascendido a aproximadamen-
te 1,50 millones de dólares (Megginson,  
2007).

España no ha sido una excepción a este mo-
vimiento o tendencia, y vivió un intenso pro-
ceso privatizador desde 1985 hasta el 2007, 
con un total de 136 empresas privatizadas. 
Este proceso ha supuesto unos ingresos de 
51.965,45 millones de dólares en el período 
1986-2007 (Privatization Barometer, 2008), 
y ha situado a nuestro país en términos de 
ingresos por privatizaciones en quinto lugar 
dentro de los 25 países de la Unión Europea 
(UE). La venta directa ha sido el método de 
privatización más empleado, aunque las em-
presas de mayor tamaño han sido privatiza-
das por medio de ofertas públicas de venta 
(OPV). Así, en el período 1985-2007, de un 
total de 178 procesos de privatización, 138 
corresponden a privatizaciones realizadas 
por medio de venta directa; 7, a privatiza-
ciones por medio de subasta, y 33, a privati-
zaciones por medio de OPV. En este último 
caso, el de las empresas privatizadas por me-
dio de OPV, se trataba de empresas de gran 
tamaño e importancia dentro del funciona-
miento de la economía nacional, tal y como 
muestra la composición del Índice General 

de la Bolsa de Madrid (IGBM) y del Índice 
IBEX 35.

La privatización por medio de OPV ha te-
nido un impacto importante en los merca-
dos financieros de todo el mundo, al tiempo 
que ha sido una importante herramienta que 
los gobiernos han utilizado para fomentar 
su desarrollo (Megginson y Netter, 2001; 
Megginson, Nash, Netter y Poulsen, 2004). 
Este también ha sido el caso de España. La 
privatización por medio de OPV ha reduci-
do la participación del Estado en el mercado 
bursátil español y, además, durante los años 
más activos, tanto en términos de número de 
empresas privatizadas como de ingresos re-
caudados, las privatizaciones por medio de 
OPV han ido acompañadas de un aumento de 
la participación en el capital de las empresas 
cotizadas por parte de las familias y de los 
inversores individuales.

Los objetivos que han perseguido los pro-
cesos de privatización incluyen motivos fi-
nancieros, políticos y económicos (Cuervo, 
1995), de los cuales la mejora en la eficien-
cia económica ha sido el argumento esgri-
mido con mayor frecuencia como razón de 
ser de los procesos privatizadores. En este 
sentido, los estudios empíricos sugieren un 
mejor comportamiento de las empresas pri-
vadas frente a las públicas (Argimon, Arto-
la y González-Páramo, 1999; Dewenter y 
Malatesta, 2001) y una mejora en la renta-
bilidad y productividad de las empresas tras 
la privatización en el Reino Unido (Martin y 
Parker, 1995), China (Wei, Varela, D’Souza 
y Kabir, 2003), República Checa (Harper, 
2002), para muestras de países desarrolla-
dos (Megginson, Nash y Van Randerborgh, 
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1994; D’Souza, Megginson y Nash, 2005) o 
países en vías de desarrollo (Boubakri, Cos-
set y Guedhami, 2005)1. 

A pesar del importante proceso privatizador 
vivido en nuestro país, la evidencia empírica 
sobre el proceso de privatizaciones español 
es escasa y no concluyente (Melle, 1999; 
Villalonga, 2000; Romero, 2005; Cabeza y 
Gómez, 2007; Farinos, José e Ibáñez, 2007). 
Además, al contrario que la evidencia inter-
nacional, tanto los estudios longitudinales 
como los estudios de casos no tienden a apo-
yar, con carácter general, una mejora signi-
ficativa en el rendimiento de las empresas 
españolas privatizadas. Hasta este momento, 
sólo el trabajo de Melle (1999) y de Farinos 
et al. (2007) utilizan una muestra compuesta 
únicamente por empresas españolas privati-
zadas por medio de una OPV.

En comparación con estos dos trabajos, la 
muestra utilizada y el período objeto de 
estudio son mayores, incluidas no sólo las 
privatizaciones de la década de los noventa, 
sino también aquellas que tuvieron lugar a 
mediados de la de los ochenta. Además, con-
sideramos tanto la primera como la última 
OPV indicadores adicionales de eficiencia 
(beneficio de explotación por empleado y 
valor añadido por empleado) y del nivel de 
endeudamiento (a largo plazo), un mayor ho-
rizonte temporal y realizamos un descuento 
sectorial. Igualmente, consideramos como 
posibles factores explicativos del éxito de las 

1 Megginson y Netter (2001), Djankov y Murell (2002), 
Sheshinski y López-Calva (2003) y Megginson (2005) 
ofrecen una revisión de la evidencia empírica sobre los 
procesos de privatización.

privatizaciones otros factores adicionales a 
la privatización per se.

En este sentido, nuestro trabajo, a partir del 
conjunto de empresas españolas privatiza-
das por medio de OPV entre 1985 y 2007, 
pretende contribuir a esta línea de investiga-
ción sobre las privatizaciones analizando, en 
primer lugar, los cambios en el rendimiento 
empresarial tras la privatización y, en segun-
do lugar, los potenciales determinantes de 
la mejora en el rendimiento de las empresas 
privatizadas de uno de los mayores procesos 
privatizadores que ha realizado un país de-
sarrollado. Los estudios empíricos que anali-
zan otros determinantes en adición al cambio 
de propiedad per se que pueden influir en el 
rendimiento de las anteriormente empresas 
públicas son escasos (Boubakri et al., 2005; 
D’Souza et al., 2005 y 2007), especialmen-
te para el caso español (con la excepción de 
Villalonga, 2000, y Cabeza y Gómez, 2007). 

Los resultados del estudio evidencian una 
mejora en algunos indicadores del rendi-
miento de las empresas españolas privatiza-
das por medio de una OPV en un horizonte 
temporal a largo plazo [-5,+5], una vez con-
siderado el efecto sectorial. Sin embargo, 
también parecen existir indicios que señalan 
la necesidad de considerar otros factores adi-
cionales al cambio de propiedad per se a la 
hora de explicar el funcionamiento pospriva-
tización, como la estructura de propiedad, el 
entorno competitivo y el tamaño empresarial.

El trabajo se ha estructurado de la siguiente 
manera: en la sección 1 se analizan las con-
secuencias de la privatización en el funcio-
namiento de las empresas y algunos deter-
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minantes del cambio, así como las hipótesis 
que se van a contrastar. En la sección 2 se 
exponen la base de datos, las variables y la 
metodología empleada en el estudio. Los re-
sultados se presentan en la sección 3. Final-
mente, en la última sección se establecen las 
principales conclusiones del trabajo. 

1. Rendimiento de las empresas 
privatizadas y sus determinantes

La privatización de las empresas públicas 
evidencia las ventajas de la producción en 
manos privadas y señala la ineficiencia de la 
propiedad estatal y los problemas que sopor-
ta el Estado a la hora de definir los objetivos 
de las empresas públicas, pues estas pueden 
tener objetivos diferentes a la maximización 
del valor empresarial (Megginson y Netter, 
2001). Considerando las particulares caracte-
rísticas que presentan las empresas públicas 
—doble relación de agencia, restricciones 
presupuestarias blandas, ausencia de quiebra 
y menor libertad para tomar decisiones—; la 
disciplina que el mercado de capitales, el de 
bienes y servicios y el mercado de control 
corporativo ejercen sobre las empresas, y la 
aparición de objetivos centrados en la renta-
bilidad y en la creación de valor, cabría es-
perar que el cambio de propiedad de manos 
públicas a privadas fortaleciera los incentivos 
que mejoren su rendimiento empresarial2. 

Consecuentemente, al pasar de manos públi-
cas a manos privadas, la rentabilidad de las 

2 Por rendimiento empresarial entendemos el funciona-
miento de la empresa en términos generales, incluidos 
diferentes indicadores como rentabilidad, eficiencia, 
volumen de ventas, inversión, endeudamiento o em-
pleo.

empresas debería aumentar, y ello por dis-
tintas razones. En primer lugar, dado que los 
accionistas quieren que la empresa maximi-
ce su valor de mercado, los directivos de las 
“nuevas empresas privadas” deberán poner 
el relieve en este objetivo. En segundo lugar, 
la privatización supone la transferencia so-
bre los derechos de control y sobre los flujos 
de caja hacia los directivos, quienes mos-
trarán un mayor interés en los beneficios y 
en la eficiencia (Boycko, Sheilfer y Visnhy, 
1993). Este argumento, la mejora en la renta-
bilidad de las empresas tras su privatización, 
es apoyado por distintos estudios empíricos 
(Megginson et al., 1994; Sun y Tong, 2003; 
Boubakri et al., 2005).

Tras la privatización, las empresas deberían 
emplear sus recursos humanos, financieros y 
tecnológicos de un modo más eficiente, de-
bido a una mayor presión en la consecución 
del objetivo empresarial y a la reducción de 
los subsidios por parte del Estado. Esta me-
jora en la eficiencia empresarial es uno de 
los motivos más frecuentemente esgrimidos 
por los gobiernos como razón de ser de las 
privatizaciones, mejora que es corroborada 
por diversos estudios empíricos (D’Souza 
y Megginson, 1999; Estrin, Konings, Zol-
kiewski y Angelucci, 2005; Brown, Earle y 
Teledgy, 2006).

El volumen de ventas también puede verse 
afectado por la privatización. Las mejoras 
en los incentivos, las mayores oportunidades 
financieras y el aumento de la competencia 
tras la privatización motivarán un incremento 
de las ventas (La Porta y López de Silanes, 
1999; Boubakri y Cosset, 1998; Sun y Tong, 
2003 y 2005). Por el contrario, la privati-
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zación podría conllevar una reducción del 
output si los Estados ya no pueden incenti-
var a los directivos (vía subsidios) a mante-
ner niveles de output altamente ineficientes 
(Boycko et al., 1993).

Respecto al nivel de inversión, el objetivo de 
incrementar la eficiencia y ser más competi-
tivas puede llevar a las empresas a aumentar 
su volumen de inversión y su iniciativa em-
prendedora. Las empresas privatizadas dis-
pondrán de un mejor acceso a los mercados 
de capitales y a los recursos financieros, al 
no estar sujetas a las restricciones de la fi-
nanciación presupuestaria del Estado (Zahra 
y Hansen, 2000), y los directivos tendrán más 
incentivos para realizar mayores inversiones, 
pues los buenos resultados de estas les afec-
tarán también a ellos positivamente (Wright, 
Hoskisson, Busenitz y Dial, 2000).

Sin embargo, de acuerdo con la evidencia 
empírica, la relación de las privatizaciones 
con las inversiones que realizan las empre-
sas no es clara. Mientras en algunos estu-
dios se observa un aumento de la inversión 
(Boubakri y Cosset, 1998; D’Souza et al., 
2005), en otros no hay variaciones significa-
tivas en la inversión a largo plazo (D’Souza 
y Megginson, 1999), incluso se observa en 
algunos estudios una caída en los niveles de 
inversión en I+D (Parker, 1994). 

El cambio de propiedad pública a propiedad 
privada debería producir también una dis-
minución del uso de financiación ajena por 
parte de las empresas, al ser esta una de las 
razones que se señala como causa del peor 
comportamiento de las empresas públicas. Al 
desaparecer la garantía del Estado, las em-

presas tendrán que hacer frente a unos tipos 
de interés superiores y estarán sometidas al 
riesgo de quiebra. Además, las empresas pri-
vatizadas por medio de oferta pública de ven-
ta pueden obtener financiación en los merca-
dos de capitales. Así, los estudios empíricos 
confirman una reducción del endeudamiento 
tras la privatización (Megginson et al., 1994; 
Boardman, Claude y Vining, 2002). 

Por otro lado, las empresas públicas suelen 
tener plantillas demasiado elevadas, debido 
al peso de los sindicatos o al interés que el 
Estado puede tener en mantener en funcio-
namiento empresas, aunque no sean viables, 
por ejemplo, para proteger a zonas social-
mente deprimidas. Consecuentemente, tras 
la privatización, las empresas tenderán a re-
ducir sus plantillas. Por el contrario, la pre-
visible disminución del empleo en las em-
presas privatizadas podría verse paliada por 
la liberalización de determinados sectores 
económicos, que conllevaría, por ejemplo, la 
aparición de nuevas empresas y el aumento 
de la demanda de nuevos servicios.

Así, el efecto de las privatizaciones sobre el 
empleo no es claro, tal y como muestra tam-
bién la evidencia empírica. Por ejemplo, el 
programa de privatización chileno supuso un 
aumento del empleo (Meller, 1993), al igual 
que la privatización de empresas en países 
en desarrollo (Boubakri y Cosset, 1998), o 
en China (Sun y Tong, 2003). Por el contra-
rio, el empleo se redujo significativamente 
en el caso de la privatización de la compañía 
ferroviaria nacional de Japón (Sakita, 1989) 
y de Argentina (Ramamurti, 1997), o en el 
proceso privatizador argentino (Galiani, 
Gertler, Schardgrosdsky y Sturdzenegger, 
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2003). Teniendo en cuenta estos argumentos 
proponemos como primera hipótesis: 

H1. El rendimiento empresarial mejora tras 
la privatización.

Sin embargo, el cambio de propiedad per se 
no debería considerarse el único determinan-
te de la previsible mejora de la eficiencia, y 
en general del rendimiento empresarial tras 
la privatización, pues otros factores también 
pueden ayudar a explicar esta mejora o re-
estructuración, factores que pueden llegar 
incluso a tener más influencia que el propio 
proceso privatizador en sí. 

Un primer factor que debe considerarse a la 
hora de estudiar la mejora en la eficiencia 
empresarial posprivatización es la estructura 
de propiedad. Boycko et al. (1996) predicen 
ganancias en la eficiencia sólo si los derechos 
de control pasan de manos del Estado a in-
versores privados. Las empresas controladas 
por gestores, o por el Estado, pueden carecer 
de incentivos para asumir riesgos debido a 
su menor diversificación y, como ya se ha 
comentado, las empresas públicas pueden 
también perseguir objetivos diferentes a la 
maximización del valor empresarial (Sheilfer 
y Vishny, 1996).

Además, en caso de que la propiedad quede 
en manos de los internos, hay quizás una ma-
yor probabilidad de comportamientos opor-
tunistas y de atrincheramiento y resistencia 
al cambio, que reduzcan la probabilidad de 
reestructuración. La teoría de la elección pú-
blica sugiere también que si el control de la 
empresa privatizada queda en manos de los 
gestores, será menos probable que se produz-

can cambios en la empresa, sobre todo en lo 
que respecta a la inversión y al empleo, pues 
los intereses de los internos serán próximos 
a los de los políticos (Cuervo y Villalonga, 
2000).

No obstante, existen también argumentos 
a favor de una privatización parcial o de la 
participación de los internos en el capital de 
la empresa. La privatización parcial permite 
reforzar la credibilidad del Estado en el pro-
grama privatizador y aumenta la probabili-
dad de que no lleve a cabo una política que 
afecte negativamente al valor de la empresa 
ni expropie a los accionistas, pues le interesa 
el mejor funcionamiento posible de la em-
presa para ganar credibilidad frente a futuras 
privatizaciones (Perotti, 1995) e incentivar a 
los directivos a invertir en mejoras de cali-
dad, dado que se pueden beneficiar de parte 
de ellas.

Por otro lado, y de acuerdo con la teoría de la 
agencia, una mayor participación en el capi-
tal de las empresas tras su privatización por 
parte de los empleados o de los directivos o 
una cultura organizativa que favorezca su 
identificación con la compañía y sus obje-
tivos, puede implicar su satisfacción con el 
trabajo y en su actitud hacia el proceso de 
privatización. De este modo, tendría lugar 
una alineación de incentivos de la propiedad 
y el control, que favorecía la reestructura-
ción empresarial (Bolton y Von Thadden, 
1998) y resultaría en una mayor eficiencia 
y rendimiento empresarial (Makhija y Sha-
piro, 2000).

En términos generales, la evidencia empírica 
sugiere mayores rendimientos para las em-
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presas en las que el Estado renuncia comple-
tamente al control3 (D’ Souza y Megginson, 
1999; Boubakri et al., 2005; D’Souza et al., 
2007) y en aquellas controladas por externos 
(Frydman, Pistor y Rapaczynski, 1999; Earle 
y Teledgy, 2002). Sin embargo, estudios co-
mo el de Gupta (2005) para el caso de la India 
encuentran que las privatizaciones parciales 
y aquellas en las que el Estado siga controlan-
do la dirección de la empresa tienen un efec-
to positivo en la rentabilidad, productividad 
e inversión. De igual forma, no siempre la 
evidencia empírica es concluyente respecto 
a un mejor rendimiento de las empresas con-
troladas por externos (Frydman et al., 1997). 

Un caso particular de inversor externo es el 
inversor extranjero. La concesión del con-
trol de la empresa privatizada a una empresa 
extranjera puede trasmitir una señal sobre el 
compromiso del Estado con políticas orien-
tadas al mercado y puede suponer una rees-
tructuración más rápida de las compañías ad-
quiridas, al aportar a la empresa privatizada 
capital, nuevos conocimientos sobre tecno-
logías más avanzadas, habilidades directivas, 
una mejora en la calidad de los productos, 
y facilitarle un mayor y mejor acceso a los 
mercados. Este argumento se ve corroborado 
por Fahy, Hooley, Beracs y Gabrijan (2003), 
cuyos resultados sugieren que las empresas 

3 En el caso de empresas privatizadas por medio de 
OPV, el gobierno puede seguir ejerciendo su control 
sobre la empresa tras la privatización, aun en el caso 
de no seguir participando en el capital, gracias al es-
tablecimiento de una acción de oro en el momento de 
la privatización. Las acciones de oro pueden ser un 
modo de impedir la mejora en la eficiencia, dado que 
pueden ser utilizadas para interferir en las decisiones 
de las empresas e impedir el funcionamiento efectivo 
del mercado de control corporativo.

privatizadas a inversores extranjeros tienen 
un mayor y mejor acceso a los recursos fi-
nancieros y a las nuevas marcas, y por Sun 
y Tong (2005), quienes encuentran que la 
participación de un inversor extranjero en 
el capital de las empresas privatizadas tie-
ne un efecto positivo sobre su rendimiento 
empresarial4. Teniendo en cuenta todos los 
argumentos anteriores proponemos nuestra 
segunda hipótesis:

H2. La mejora en el rendimiento empresa-
rial será mayor cuanto menor sea el control 
ejercido por el Estado, es decir, en privati-
zaciones completas y cuando el Estado no 
disponga de una acción de oro, y cuando un 
inversor externo (extranjero) participe en el 
capital tras la privatización.

El entorno económico y las características 
propias de la empresa, como su tamaño, 
son otros factores que deberían ser tenidos 
en cuenta la hora de explicar el éxito de los 
procesos privatizadores. Con relación al en-
torno económico hay que señalar que en un 
entorno que no es perfectamente competi-
tivo, la eficiencia puede depender más de 
la regulación y de la competencia que de la 
propiedad (Vickers y Yarrow, 1988). Por otro 
lado, es necesario considerar que, además de 
la privatización, existen otras medidas de re-
forma económica, como la desregulación de 
precios o la liberalización de los mercados 
que pueden mejorar también la eficiencia de 
las empresas públicas. Así, la evidencia em-
pírica señala que cuanto más concentrado o 

4 Sin embargo, en algunos estudios no se confirma la 
relación positiva y significativa entre los inversores 
extranjeros y el rendimiento empresarial (Fydman et 
al., 1999; Cull, Matesova y Shirley, 2002).
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regulado sea el mercado, menor será el incre-
mento de la productividad de las empresas 
privatizadas, pero mayor será el incremento 
en la rentabilidad como consecuencia de la 
explotación de su poder de mercado (Shes-
hinski y López-Calva, 2003). 

El aumento de la competencia y las políticas 
orientadas al mercado pueden proporcionar a 
las empresas incentivos adicionales a los del 
propio proceso privatizador para que estas 
aumenten su eficiencia productiva, al verse 
obligadas a competir por la cuota de merca-
do (Schmidt, 1997). Además, un entorno más 
competitivo debería reducir la discreciona-
lidad de los directivos y, por consiguiente, 
mejorar el rendimiento empresarial. En este 
sentido, Ramamurti (1997), Djankov y Murell 
(2002) y Chirwat (2004) identifican la com-
petencia como el principal determinante de 
la mejora en el funcionamiento tras la priva-
tización, y La Porta y López de Silanes (1999) 
ponen de manifiesto que en los mercados me-
nos regulados el rendimiento de las empresas 
privatizadas se aproxima más al valor de refe-
rencia o benchmarking del mercado.

Otro aspecto del entorno económico que de-
be tenerse en cuenta es el ciclo económico. 
Es más probable que las reestructuraciones 
empresariales tengan lugar en ciclos econó-
micos expansivos, por lo que el impacto de la 
privatización debería ser mayor en estas épo-
cas, tal y como encuentra Villalonga (2000) 
para España y Alexandre y Charreaux (2004) 
para Francia5.

5 Inicialmente hemos considerado la situación económi-
ca existente en el momento de la privatización como 
indicador del entorno económico; sin embargo, el he-
cho de que la mayoría de las empresas de la muestra 

Finalmente, los cambios en el rendimien-
to y en la estrategia también se pueden ver 
afectados por variables internas, por ejem-
plo, el tamaño empresarial (Rajagopalan y 
Spreitzer, 1997). En las empresas de mayor 
tamaño puede ser más difícil que se produz-
can cambios después de la privatización (Vi-
llalonga, 2000; Aussenegg y Jelic, 2002), y 
además, este tipo de empresas pueden estar 
en mejores condiciones en el momento de 
la privatización, puesto que en el pasado se 
pudieron beneficiar del apoyo del Estado, 
por ejemplo, por medio de restricciones pre-
supuestarias blandas (Megginson y Netter, 
2001). Como resultado, quizás muestren una 
menor mejora inmediatamente tras el cambio 
de propiedad. Por el contrario, si continúan 
con la buena tendencia pasada, el efecto po-
sitivo de la privatización hará que presenten 
una mejor rendimiento en comparación con 
las empresas de menor tamaño. De acuerdo 
con los argumentos expuestos, proponemos 
las hipótesis 3 y 4:

H3. La mejora en el rendimiento empresa-
rial será mayor cuanto mayor sea el nivel 
de competencia del sector al que pertene-
ce la empresa, es decir, para empresas no 
reguladas.

H4. La mejora en el rendimiento empresa-
rial será mayor cuanto mayor sea el tamaño 
de la empresa en relación con el resto de 
empresas.

fueran privatizadas en un ciclo expansivo, no nos ha 
permitido tenerla en cuenta finalmente.
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2. Base de datos, variables y 
metodología empleada 

En esta sección se describen la base de datos 
utilizada en el estudio, las variables definidas 
para el análisis y la metodología empleada.

2.1 Base de datos

La base de datos del estudio está compuesta 
por el conjunto de empresas españolas pri-
vatizadas por medio de OPV en el período 
1985-2007, es decir, un total de 16 empresas, 
pues aunque los últimos procesos privatiza-
dores incluidos en el estudio correspondan al 
año 2001, desde esa fecha hasta el 2007 nin-
guna otra empresa española ha sido privatiza-
da por medio de una OPV (Consejo Consul-
tivo de Privatizaciones [CCP], 2007, p. 21)6.

Sobre esta base de datos se obtienen datos 
económicos-financieros de las empresas en 
un período que alcanza -5 a +5 años alrede-
dor del año de la privatización (año cero). La 
muestra finalmente empleada es el resultado 
de la exclusión de dos empresas: Argenta-
ria (primera privatización en 1993, y último 
proceso privatizador en 1998), empresa del 
sector bancario, dadas sus especiales carac-
terísticas, e Iberia (privatizada en 2001) pa-
ra la que no disponíamos en alguno de los 

6 A pesar que desde julio del 2001 ninguna otra empresa 
española ha sido privatizada por medio de una OPV, se 
ejecutaron otras ventas bursátiles en el 2005 median-
te un proceso de colocación en el mercado a través 
de un procedimiento de venta en bloque del paquete 
accionarial (bought deal), en el caso de Tabacalera y 
Red Eléctrica Española S. A. Así mismo, acudiendo a 
sendas OPA, la SEPI vendió un 5,06% y un 2,95% del 
capital de Aldeasa y Endesa en los años 2005 y 2007, 
respectivamente.

años del dato medio del sector para realizar 
la corrección sectorial. Tras la aplicación de 
estos filtros, la muestra finalmente utiliza-
da asciende a un total de 14 empresas, que 
representan aproximadamente el 38% de la 
capitalización total del IBEX 35 a comienzos 
del 2008 (Cuadro 1). 

La elección de la muestra de empresas priva-
tizadas por medio de OPV se debe a que las 
llamadas Joyas de la Corona y las empresas 
pertenecientes a sectores estratégicos (ener-
gía, telecomunicaciones, transporte o banca) 
fueron privatizadas a través de este método, 
que representa una parte importante de los in-
gresos recaudados por las privatizaciones en 
España. Las características de estas empresas 
difieren en tamaño e interés estratégico de las 
empresas que fueron privatizadas por medio 
de venta directa, y la disciplina que sobre ellas 
ejercen los diferentes mercados de control 
puede influir en su rendimiento. Además, la 
utilización de esta muestra permite la com-
paración directa con estudios internacionales 
que en la mayoría de las ocasiones sólo consi-
deran empresas privatizadas por OPV.

Hemos considerado el primer y el último 
tramo de privatización (1T y 2T, respecti-
vamente), dado que las implicaciones de la 
privatización pueden ser distintas como con-
secuencia del control que mantenga el Estado 
en el capital de la empresa. En este sentido, 
sería de esperar una mayor mejora del ren-
dimiento tras la privatización cuanto menor 
sea el porcentaje que retenga el Estado en el 
capital, lo cual es más probable que ocurra 
en el último tramo de privatización, donde la 
mayoría de las empresas ya están privatiza-
das casi o por completo.
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No obstante, también se podría considerar 
que el primer tramo de privatización supone 
el inicio del proceso privatizador e indica el 
compromiso del Estado con la privatización 
de la empresa, de modo que el cambio de 
propiedad podría ocurrir más activamente 
en esta etapa, donde en algunos casos tam-
bién un porcentaje elevado del capital de la 
empresa es privatizado.

La información relativa a las empresas objeto 
de privatización en el período temporal del 

estudio se ha obtenido de la Sociedad Esta-
tal de Participaciones Industriales (SEPI) y 
de los informes del Consejo Consultivo de 
Privatizaciones (CCP). Los datos contables 
proceden de los informes anuales del Insti-
tuto Nacional de Industria (INI) y del Grupo 
Patrimonio, de las memorias depositadas en 
la SEPI, de la Comisión Nacional del Merca-
do de Valores (CNMV) y la Bolsa de Madrid. 
En algunas ocasiones, las propias empresas 
nos facilitaron información. Los ratios secto-
riales han sido calculados a partir de la infor-

Cuadro 1

Composición de la muestra

Año de 
privatización*

Empresa 
privatizada

Porcentaje de acciones privatizado 
por OPV** Sector de actividad

1986 Amper 68,00 Electrónica (SIC36)

1986 Gesa 39,00 Gas/Electricidad (SIC 49)

1987 Acesa 57,60 Autopistas (SIC 47)

1987 Gas Madrid 16,00 Gas (SIC 49)

1988/2001 Ence 79,80 Papel (SIC 26)

1988/1998 Endesa 84,65 Electricidad (SIC 49)

1989/1997 Repsol 100*** Petróleo/Gas (SIC 29)

1995/1999 Telefónica 31,88 Telecomunicaciones (SIC 48)

1999 Indra 66,09 Tecnología (SIC 73)

1996 Gas Natural 3,81 Gas (SIC 49)

1997 Aldeasa 65,04 Distribución (SIC 52)

1997 CSI-Aceralia 52,80 Siderurgia (SIC 33)

1998 Tabacalera 52,40 Tabaco/alimentación (SIC 21)

1999 REE 31,50 Energía (SIC 49)

* Los años se refieren al primer y último tramo de privatización.
** El porcentaje de acciones privatizadas por medio de una OPV refleja el total de acciones privatizadas en todos los tramos de 
privatización de la empresa (desde el primer al último tramo). 
*** 4,2% fue privatizado directamente al BBV y un 9,8 corresponde a una emisión de bonos.
OPV: ofertas públicas de venta.

Fuente: elaboración propia.
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mación facilitada por la Central de Balances 
del Banco de España. Las bases de datos del 
Instituto Nacional de Estadística (INE) han 
sido utilizadas para obtener información so-
bre el índice de precios y consumo (IPC) y 
sobre el producto interno bruto (PIB). 

2.2 Variables

El objetivo principal de nuestro trabajo es 
analizar si la privatización por medio de OPV 
de las empresas públicas españolas ha condu-
cido a una mejora en el funcionamiento em-
presarial. Para este objetivo, de modo similar 
a Megginson et al. (1994), Boubakri y Cosset 
(1998) y D’Souza et al. (2005) comparare-
mos el rendimiento de las empresas antes de 
la privatización y después de esta. Variables 
proxies del rendimiento para cada compañía 
han sido calculadas en los cinco años anterio-
res y posteriores a la privatización, tanto en el 
primer como en el último tramo de privatiza-
ción. Los valores de las variables se corrigen 
por el efecto sectorial, restando a cada valor 
el valor medio sectorial en cada año. Como 
el año de la privatización incluye períodos de 
propiedad pública y privada, este se excluye 
del análisis. Sobre estos valores de las varia-
bles en los momentos pre y posprivatización 
se aplica el contraste de igualdad de medias 
de la t de Student y el contraste no paramé-
trico de Wilcoxon.

Como variables representativas de la renta-
bilidad empresarial se utilizan la rentabilidad 
económica (RE) y financiera (RF) y el mar-
gen sobre ventas (MARGEN) (en tanto por 
ciento). Como variables representativas de 
la eficiencia económica se utilizan los ratios 
ventas reales por empleado (VTAS/EMP), 

resultado del ejercicio por empleado (RTDO/
EMP), beneficio de explotación por emplea-
do (BE/EMP) y valor añadido por empleado 
(VA/EMP) (en millones de euros por emplea-
dos). Las ventas (VTAS) se definen como el 
volumen de ventas de la empresa deflactadas 
por el IPC (en millones de euros).

La inversión (INV) se define como el incre-
mento en activo fijo de la empresa de un año 
respecto al anterior (en tanto por ciento). Co-
mo indicadores de la situación financiera se 
han utilizado el endeudamiento total (END) 
y a largo plazo (END LP) (en tanto por cien-
to). Finalmente, el empleo (EMPLEO) se ha 
medido como el número de trabajadores de 
la empresa a 31 de diciembre de cada ejer-
cicio. Todas estas variables se corrigen por 
datos sectoriales medios anuales a partir de 
la información proporcionada por la Central 
de Balances del Banco de España.

Lugo de lo anterior, analizamos otros facto-
res que puedan explicar también la posible 
mejora en el rendimiento de las empresas 
privatizadas. Así, de cara a dividir nuestra 
muestra total en distintas submuestras, he-
mos considerado diferentes criterios. Como 
indicadores de la estructura de propiedad 
utilizamos tres variables que toman valor 1, 
si la empresa es privatizada por completo, el 
Estado dispone de una acción de oro en el 
momento de la privatización7 y un inversor 
extranjero adquiere una participación sig-
nificativa en el capital de la empresa tras la 
privatización, respectivamente.

7 Esta variable se ha definido únicamente para el último 
tramo de privatización, pues para el primero aún no 
existían la mayoría de las acciones de oro en nuestro 
país.
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Después, para medir el grado de competen-
cia del sector hemos definido la variable que 
representa la adscripción de la empresa pri-
vatizada a un sector considerado tradicional-
mente como regulado. Finalmente, se define 
una variable dicotómica que toma valor 1, si 
el tamaño de la empresa está por encima del 
valor mediano del tamaño del resto de las 
empresas en el momento de la privatización.

Para analizar la influencia de estos facto-
res hemos dividido la muestra en diferentes 
submuestras, en función del factor considera-
do, y hemos utilizando la prueba t de Student 
y el test de Wilcoxon para el contraste de di-
ferencias significativas. Adicionalmente, he-
mos realizado un análisis de regresión lineal 
a partir de un panel de datos donde la varia-
ble dependiente es el rendimiento empresa-
rial en cada uno de los años y las variables 
independientes son proxies de los diferentes 
factores explicativos anteriormente citados. 
Sin embargo, dado el reducido tamaño de 
nuestra muestra, los resultados de los análisis 
de datos de panel no son demasiado robustos, 
y por ello, no los mostraremos en el texto. 

3. Resultados

En primer lugar, analizamos si el rendimiento 
de las empresas españolas privatizadas por 
medio de OPV mejora tras la privatización. 
El Cuadro 2 muestra los resultados de la apli-
cación del contraste de medias, t de student, 
y de medianas, prueba de Wilcoxon, para 
las distintas variables corregidas por sector, 
en el horizonte temporal de tres años antes 
de la privatización y después de esta8. Los 

8 Tras la aplicación del test de Kolmogov-Smirnov, re-

resultados muestran una disminución esta-
dísticamente significativa en los ratios de 
eficiencia VTAS/EMP (en ambos tramos), 
RTDO/EMP y BE/EMP (en el último tramo 
de privatización). Por el contrario, tiene lugar 
un aumento significativo en ambos tramos 
de privatización en el caso del volumen de 
ventas reales, del nivel de endeudamiento a 
largo plazo y del nivel de empleo. No parecen 
existir diferencias significativas en el nivel de 
rentabilidad, inversión y endeudamiento total 
tras la privatización.

Así, estos resultados sugieren en un horizon-
te temporal a medio plazo [-3+3], y una vez 
considerado el efecto sectorial, la no exis-
tencia de diferencias significativas en la ren-
tabilidad, la no mejora de la eficiencia, pero 
un aumento de las ventas reales y del empleo 
tras la privatización. Los resultados son si-
milares a los de los estudios previos sobre el 
proceso de privatizaciones español relativo 
a empresas privatizadas por medio de OPV. 
Farinos et al. (2007) encuentran un aumento 
significativo en las ventas, el empleo y el ra-
tio de eficiencia ingresos por empleado, aun-
que únicamente en todos los casos al 10%. 
Melle (1999) únicamente encuentra una me-
jora en el ratio ventas por empleo a un 10%. 

Esta mejora en la eficiencia encontrada por 
Farinos et al. (2007) y Melle (1999) para el 
primer tramo de privatización y para los ra-
tios ingresos por empleado y ventas reales 
por empleado, respectivamente, contrasta 
con nuestros resultados. Sin embargo, tal y 

chazamos la hipótesis de normalidad de las variables 
consideradas, lo que sugiere que los resultados deben 
ser interpretados a partir del test no paramétrico de 
Wilcoxon.
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Continúa

Cuadro 2

Resultados de diferencias de medias y medianas corregidas por datos sectoriales [-3,+3](a)

Variable
Preprivatización Posprivatización Diferencia Z

Media Mediana Media Mediana Medias Medianas t de Student Wilcoxon

Rentabilidad

re (1t) n=10 -0,770 0,211 1,197 2,344 1,967 2,133 1,462 -1,070

re (2t) n=11 -1,732 -0,732 0,136 0,942 1,868 1,674 1,259 -1,067

rf (1t) n=11 3,795 1,485 7,614 5,869 3,819 4,384 1,317 -1,156

rf (2t) n=14 -2,410 2,900 5,816 6,811 8,226 3,911 0,468 -0,534

margen (1t) n=11 -5,514 -2,749 -0,030 -0,882 5,484 1,867 0,614 -1,156

margen (2t) n=14 -4,515 -2,035 -0,344 0,360 4,171 2,395 0,611 -1,161

Eficiencia

vtas/emp (1t) n=10 0,063 0,020 -0,054 -0,081 -0,117 -0,101 -2,515** -2,497**

vtas/emp (2t) n=12 0,035 3,120-04 -0,082 -0,099 -0,117 -0,099 -3,570*** -2,981***

rtdo/emp (1t) n=10 0,004 4,377-04 0,002 0,002 -0,002 0,001 -0,559 -0,459

rtdo/emp (2t) n=13 0,005 5,250-04 -0,011 -0,007 -0,016 -0,007 -2,571** -2,551**

be/emp (1t) n=9 -0,002 6,310-04 0,006 0,005 0,008 0,004 0,687 -0,652

be/emp (2t) n=12 1,48-04 -1,450-04 -0,008 -0,002 -0,008 -0,002 -2,945** -2,432**

va/emp (1t) n=5 0,049 0,010 0,003 0,001 -0,046 -0,009 -1,153 -0,674

va/emp (2t) n=13 0,050 0,010 -0,008 -0,003 -0,058 -0,013 -0,121 -1,183

Ventas

vtas (1t) n=8 141,312 46,182 227,761 70,358 86,449 24,176 1,609 -1,680*

vtas (2t) n=10 111,008 57,533 220,522 83,905 109,514 26,372 1,945* -2,191**

Inversión

inv (1t) n=6 18,981 13,973 24,678 17,240 5,697 3,267 0,365 -0,314

inv (2t) n=7 16,637 6,552 25,475 22,183 8,838 15,631 0,655 -0,507

Endeudamiento

end (1t) n=11 5,303 2,305 7,669 4,362 2,366 2,057 0,462 -0,356

end (2t) n=13 2,595 1,266 2,723 -2,826 0,128 -4,092 0,021 -0,035
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como muestra el Cuadro 2, para el primer 
tramo y para dos de los ratios de eficiencia 
considerados (RTDO/EMP y BE/EMP) en-
contramos un incremento en el valor media-
no, aunque no significativo. De igual forma, 
la mejora en el ratio ventas por empleado 
sólo es encontrada por Melle (1999) al 10% 
de significatividad, y es necesario considerar 
que nuestro tamaño muestral es mayor.

Por su parte, los estudios de casos previos 
tampoco son concluyentes. Arcas y Ruiz 
(1999), para el caso de Repsol, y Hernández y 
López de Castro (2000), al considerar cuatro 
empresas privatizadas por OPV, encuentran 
una mejora en la eficiencia, pero no compa-
ran estas compañías con sus competidores. 
Bosch y Vergés (2002) analizan la empresa 
Aceralia, y concluyen que la mejora obser-
vada en la fase en la que la empresa ya es pri-
vada puede deberse a la mejora iniciada con 
anterioridad a la privatización. Finalmente, 
Arocena (2006) analiza la eficiencia de la 
privatización de Endesa, Telefónica, Repsol, 
Enagas y concluye que, aunque las empresas 

mejoran su productividad y eficiencia tras la 
privatización, muestran un peor rendimiento 
respecto a sus competidores.

Una posible explicación para los resultados 
obtenidos, la no mejora en el rendimiento 
empresarial tras la privatización una vez 
considerado el efecto sectorial, puede ser 
el horizonte temporal del análisis. Las em-
presas privatizadas pueden necesitar más de 
tres años para ser reestructuradas y mejorar 
su rendimiento después de la privatización y 
ser más competitivas o eficientes que el resto 
de las empresas de su mismo sector (Cabeza 
y Gómez, 2007).

En este sentido, en un horizonte de cinco 
años y una vez considerado el efecto secto-
rial (Cuadro 3), además del aumento en las 
ventas y empleo, encontramos una mejora en 
la rentabilidad económica (primer tramo, al 
10%) y en ambos tramos del ratio margen so-
bre ventas (al 5%). De igual forma, continúa 
habiendo una disminución significativa en la 
eficiencia, pero solamente en el último tramo 

Variable
Preprivatización Posprivatización Diferencia Z

Media Mediana Media Mediana Medias Medianas t de Student Wilcoxon

endlp (1t) n=10 -8,700 -9,470 -7,370 -5,536 1,330 3,934 0,216 -0,357*

end lp (2t) n=33 -6,523 -5,678 -7,135 -2,734 -0,612 2,944 -0,140* -0,664**

Empleo

empleo (1t) n=9 3925,23 1296,16 6368,15 2648,49 2442,92 1352,33 1,662 -2,310**

empleo (2t) n=12 4324,39 2113,92 9508,34 3813,51 5183,94 1699,58 2,287** -2,903***

(a) [-3,+3] hace referencia a la comparación de los diferentes indicadores del rendimiento empresarial en los tres años anteriores a 
la privatización (preprivatización) con los tres años siguientes a la privatización (posprivatización). 
* Significativo estadísticamente al 10%; ** Significativo estadísticamente al 5%; *** Significativo estadísticamente al 1%.
1T: primer tramo de privatización; 2T: último tramo de privatización.

Fuente: elaboración propia.
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Continúa

del ratio VTAS/EMP; incluso se produce una 
mejora significativa en el ratio BE/EMP (al 
10% y al 5% en 1T y 2T, respectivamente). 

De este modo, parece producirse una mejora 
significativa en el rendimiento empresarial en 
términos de rentabilidad, ventas y empleo, y 
no parece claro el efecto sobre la eficiencia. 

El aumento en el empleo parece contrario a lo 
que sería de esperar desde un punto de vista 
teórico. Sin embargo, la evidencia empírica 
no es concluyente y una posible explicación 
puede ser que las empresas privatizadas por 
medio de OPV en muchos casos pertenecen 
a sectores que son liberalizados tras la priva-
tización, lo que conllevaría, por ejemplo, la 

Cuadro 3

Resultados de diferencias de medias y medianas corregidas por datos sectoriales [-5+5](a)

Variable
Preprivatización Posprivatización Diferencia Z

Media Mediana Media Mediana Medias Medianas t de Student Wilcoxon

Rentabilidad

re (1t) n=4 -0,934 -1,504 3,580 2,902 4,514 4,406 2,141 -1,826*

re (2t) n=6 3,069 -0,887 2,749 1,398 -0,320 2,285 -0,132* -0,734

rf (1t) n=5 8,430 5,083 9,072 8,571 0,642 3,488 0,164 -0,674

rf (2t) n=7 24,094 12,457 0,112 5,732 -23,982 -6,725 -1,564 -1,352

margen (1t) n=4 -6,680 -8,849 6,701 6,375 13,381 15,224 3,073** -1,826**

margen (2t) n=6 -3,545 -6,869 3,453 3,195 6,998 10,064 2,269** -1,992**

Eficiencia

vtas/emp (1t) n=5 0,023 -0,001 -2,082 -0,119 -2,105 -0,118 -1,489 -1,483

vtas/emp (2t) n=8 0,013 -0,001 -2,496 -0,069 -2,509 -0,068 -1,219 -2,380**

rtdo/emp (1t) n=5 0,006 0,003 0,006 -0,006 0 -0,009 0,046 -0,405

rtdo/emp (2t) n=7 0,007 0,004 -0,005 -8,740-04 -0,012 -0,005 -1,470 -1,521

be/emp (1t) n=4 -0,010 -0,007 0,022 0,006 0,032 0,013 1,664 -1,826*

be/emp (2t) n=6 -0,003 -0,002 -0,001 0,004 0,002 0,006 0,231 -0,314**

va/emp (1t) n=1 0,114 0,114 -2,481 -2,481 -2,595 -2,595 … …

va/emp (2t) n=3 0,079 0,097 -0,798 0,027 -0,877 -0,070 -1,201 -1,069

Ventas

vtas (1t) n=5 813,70 538,44 1914,30 1028,53 1100,60 490,08 1,750 -1,753*

vtas (2t) n=7 647,97 423,18 1969,83 998,07 1321,18 574,88 2,238* -2,197**



151

efeCto de La privatizaCión Sobre eL rendimiento de LaS empreSaS eSpañoLaS privatizadaS

Cuad. Adm. Bogotá (Colombia), 22 (39): 135-162, julio-diciembre de 2009

aparición de nuevas empresas y el aumento 
de la demanda de nuevos servicios, y por lo 
tanto, la necesidad de aumentar el empleo pa-
ra hacer frente a las nuevas exigencias de los 
consumidores. Consecuentemente, nuestros 
resultados sólo nos permiten apoyar de modo 
parcial la primera hipótesis planteada, consi-
derando un horizonte temporal a largo plazo.

Sin embargo, como ya hemos comentado 
anteriormente, estudios previos sugieren 
que además de la privatización per se, otros 
factores deberían ser tenidos en cuenta a la 
hora de explicar el rendimiento de las em-
presas privatizadas. Para considerar la in-
fluencia de estos factores (el control que siga 

manteniendo el Estado sobre la empresa, la 
participación de un inversor extranjero en 
el capital, el entorno económico, competiti-
vo o el tamaño empresarial) en el horizonte 
temporal de [-3,+3] y una vez considerado 
el efecto sectorial, hemos dividido nuestra 
muestra en diferentes submuestras y hemos 
comprobado si existen diferencias significa-
tivas en el rendimiento en cada una de ellas9.

9 Hemos considerado la posibilidad de utilizar el hori-
zonte temporal [-5,+5] en lugar de [-3,+3]. Sin embar-
go, el tamaño muestral se reducía aún más y la obten-
ción de estimaciones fiables era difícil. Se muestran 
solamente los resultados relativos al último tramo de 
privatización por razones de extensión. Los resultados 
para el primer tramo son similares, aunque en algunos 
casos el nivel de significación es menor.

Variable
Preprivatización Posprivatización Diferencia Z

Media Mediana Media Mediana Medias Medianas t de Student Wilcoxon

Inversión(b)

inv (1t) n=6 13,494 5,358 14,491 9,662 0,997 4,304 0,074 -0,105

inv (2t) n=8 9,374 1,722 15,471 12,989 6,097 11,267 0,650 -0,700

Endeudamiento

end (1t) n= 5 5,186 6,346 13,850 8,446 8,664 2,100 1,568 -1,214

end (2t) n= 7 0,105 0,823 7,316 7,689 7,211 6,866 1,429 -1,352

endlp (1t) n=5 -10,209 -13,627 -20,243 -4,029 -10,034 9,598 -0,792 -0,674

endlp (2t) n=7 -2,502 -4,059 -0,623 -0,736 1,879 3,323 0,307 -0,169

Empleo

empleo (1t) n=5 17651,84 5258,75 29217,13 10006,46 11565,29 4747,71 1,688 -1,753*

empleo (2t) n= 7 14440,63 5258,75 23459,06 11675,05 9018,43 6416,29 1,878 -2,028**

(a) [-5,+5] hace referencia a la comparación de los diferentes indicadores del rendimiento empresarial en los cinco años anteriores 
a la privatización (preprivatización) con los cinco años siguientes a la privatización (posprivatización). 
b) A la hora de analizar el volumen de inversión el máximo horizonte que podemos considerar es [-4,+4] por la disponibilidad de 
datos. 
*Significativo estadísticamente al 10%; **Significativo estadísticamente al 5%; ***Significativo estadísticamente al 1%.
1T: primer tramo de privatización; 2T: último tramo de privatización.

Fuente: elaboración propia.



152

Laura Cabeza GarCía, SiLvia Gómez anSón

Cuad. Adm. Bogotá (Colombia), 22 (39): 135-162, julio-diciembre de 2009

En lo que se refiere al primer factor, el con-
trol retenido por el Estado sobre la empresa 
privatizada, encontramos que la submuestra 
de empresas privatizadas por completo o en 
las que el Estado no dispone de una acción 
de oro, en relación con la de las empresas 
privatizadas de modo parcial o sin acción de 
oro, experimentan una menor caída de mo-
do significativo en la eficiencia y una mejo-
ra en términos del volumen de ventas y de 
empleo a un mayor nivel de significatividad 
(anexos 1 y 2).

Por su parte, aquellas empresas en las que 
un inversor extranjero participa en el capital 
tras la privatización, en relación con aquellas 
en las que no lo hace, parecen mostrar una 
mayor mejora y de modo significativo en las 
ventas reales, en el empleo y en el nivel de 
rentabilidad (aunque es este último caso sólo 
al 10% y en uno de los ratios considerados, 
margen sobre ventas)10 (Anexo 3).

El grado de competencia existente en el sec-
tor de la empresa parece ser otro factor que 
debe considerarse, pues las empresas perte-
necientes a sectores regulados en relación 
con las pertenecientes a sectores competi-
tivos experimentan una mayor caída en su 
eficiencia y una menor mejora significativa 
en las ventas y el empleo11 (Anexo 4). Final-

10 Aunque, como ya hemos mencionado, los resultados 
de la regresión hecha con el panel de empresas no 
son del todo robustos, los resultados de este análisis 
muestran también un efecto positivo de la presencia de 
un inversor extranjero en el capital sobre el funciona-
miento empresarial; en concreto, sobre la rentabilidad, 
eficiencia y ventas.

11 En el panel de datos, utilizamos como indicador del en-
torno competitivo una variable dummy que toma valor 
1, si el sector es liberalizado en cada uno de los años, 

mente, las empresas de mayor tamaño experi-
mentan una mayor mejora y estadísticamente 
significativa en el volumen de ventas y en la 
cantidad de empleo, en relación con aquellas 
de menor tamaño. Por el contrario, la dismi-
nución en la eficiencia tras la privatización 
tiene un mayor impacto en las empresas de 
mayor tamaño12. Una posible explicación a 
este último resultado puede ser que a las em-
presas de mayor tamaño les supone un mayor 
esfuerzo la reestructuración o todos aquellos 
cambios necesarios para lograr una mejora en 
la eficiencia empresarial.

Los resultados de este análisis, por lo tanto, 
parecen sugerir que no sólo el cambio de ti-
tularidad de la propiedad, sino también otros 
factores pueden ayudar a explicar el cambio 
en el funcionamiento de las empresas tras su 
privatización. El control que ejerza el Estado 
sobre la empresa privatizada es uno de los 
factores para tener en cuenta. Cuanto menor 
sea la participación del Estado en el capital 
(Megginson et al., 1994; Wei et al., 2003) o 
este no disponga de la posibilidad de ejer-
cer una acción de oro, menor parece ser la 
caída mencionada en la eficiencia, y tiene 
lugar una mejora significativa en las ventas 
y el empleo.

Otra variable por considerar es la presencia 
de inversores extranjeros en el capital de la 
empresa. Estos pueden ayudar a su incorpo-
ración en los mercados internacionales, lo 
que les proporciona financiación y control, 

y encontramos que cuando un sector es liberalizado, 
mayor es la eficiencia empresarial.

12 Las empresas de mayor tamaño son las que experimen-
tan una mayor mejora en las ventas y en el empleo en 
el análisis de datos de panel.
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y al mismo tiempo su conocimiento y expe-
riencia pueden mejorar su funcionamiento 
(Villalonga, 2000; Brown et al., 2006).

Además, las empresas de sectores no regu-
lados experimentan una menor caída en efi-
ciencia y un aumento significativo del volu-
men de ventas y empleo tras la privatización. 
En este sentido, Li y Xu (2004) concluyen 
que sólo una privatización completa y el au-
mento en la competencia suponen un aumen-
to de la productividad. Finalmente, el tamaño 
empresarial (Villalonga, 2000) también pue-
de influir en la mejora del rendimiento tras el 
cambio de propiedad. En conjunto, nuestros 
resultados muestran algunos indicios que nos 
permiten afirmar que es necesario considerar 
aspectos adicionales al cambio de propiedad 
per se a la hora de analizar el éxito de los pro-
cesos de privatización por medio de OPV, tal 
como establecían las hipótesis 2 a 4.

Conclusiones

La privatización de las empresas públicas en 
los últimos años ha sido un fenómeno utili-
zado en muchos países para modernizar su 
economía, para mejorar el funcionamiento 
de las empresas o para recaudar ingresos 
que mejorarían el déficit y la deuda pública. 
Este fue el caso de España y de otros países 
europeos, en los que los procesos de priva-
tización han contribuido a reducir el déficit 
público y ayudar así a la incorporación en 
la Unión Económica y Monetaria. Una gran 
parte de la evidencia empírica apoya la idea 
de un mejor comportamiento de las empresas 
privadas frente a las públicas, y en algunas 
ocasiones de una misma empresa antes de la 
privatización y después de esta.

La evidencia empírica existente hasta este 
momento en nuestro país apoya un mejor 
funcionamiento de las empresas privadas 
frente a las públicas (Argimon et al., 1999), 
pero no es tan concluyente respecto a la me-
jora en el comportamiento de las empresas 
tras su privatización, considerando conjun-
tamente empresas privatizadas por medio 
de venta directa y OPV (Villalonga, 2000; 
Romero, 2005; Cabeza y Gómez, 2007) o 
sólo aquellas privatizadas por medio de OPV 
(Melle, 1999; Farinos et al., 2007).

Nuestro trabajo constituye un paso adicional 
para entender el proceso de privatización 
español, en especial para el caso de las em-
presas privatizadas por medio de una OPV, 
al analizar si la privatización ha supuesto un 
cambio en el funcionamiento empresarial en 
el período 1985-2007 y cuáles pueden ser sus 
posibles variables explicativas. 

Los resultados relativos al efecto de la pri-
vatización en los diferentes indicadores del 
rendimiento empresarial utilizados parecen 
mostrar un aumento significativo de la renta-
bilidad, las ventas y el empleo, y un impacto 
no del todo claro sobre la eficiencia, una vez 
considerado el efecto sectorial en un hori-
zonte a largo plazo (cinco años antes de la 
privatización y después de esta). 

Además, utilizando un análisis de medias y 
medianas en diferentes submuestras de empre-
sas, intentamos identificar otros determinantes 
que podrían ayudar a explicar el cambio en el 
rendimiento tras la privatización. En este sen-
tido, la ausencia de control del Estado como 
accionista, la presencia de un inversor extran-
jero en el capital de las empresas tras el cam-
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bio de propiedad, la competencia o el tamaño 
empresarial podrían desempeñar un papel 
importante en el funcionamiento empresarial 
posprivatización. Así, aunque los resultados 
deben ser tomados con cautela debido a nues-
tro tamaño muestral, parecen mostrar que en 
el caso de privatizaciones parciales o cuando 
el Estado disponga de la posibilidad de ejercer 
una acción de oro menor será la mejora.

Por el contrario, la mejora en el rendimiento 
será mayor cuando un inversor extranjero 
participa en el capital de la empresa tras la 
privatización, en las empresas pertenecientes 
a sectores competitivos (no regulados) y en 
aquellas de mayor tamaño. En consecuencia, 
nuestro trabajo pone de manifiesto y refuerza 
la importancia de la estructura de propiedad, 
del entorno competitivo y de características 
propias de la empresa como requisitos para el 
éxito de los procesos privatizadores.
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Anexo 1

Resultados de diferencias de medias y medianas corregidas por datos sectoriales  
según tipo de privatización [-3,+3](a)

Variable
Preprivatización Posprivatización Diferencia Z

Media Mediana Media Mediana Medias Medianas t de Student Wilcoxon

Panel A: privatización parcial

re (2t) n=4 -1,076 -1,984 -0,471 0,393 0,605 2,377 0,455 0,000

rf (2t) n=6 9,106 8,110 5,123 8,371 -3,983 0,261 -0,972 -0,943

margen (2t) n=6 7,902 2,178 1,049 0,598 -6,853 -1,580 -0,629 -0,105

vtas/emp (2t) n=5 -0,002 0,012 -0,049 -0,057 -0,047 -0,069 -1,502 -1,753*

rtdo/emp (2t) n=6 0,016 0,012 -0,009 -0,004 0,025 -0,016 1,800 -1,572

be/emp (2t) n=5 0,000 0,000 -0,002 0,005 -0,002 0,005 -0,600 -0,405

va/emp (2t) n=3 0,039 0,014 0,032 0,027 -0,007 0,013 -0,675 -0,533

vtas (2t) n=6 408,073 75,150 1095,27 95,665 687,197 20,515 1,238 -1,572

inv (2t) n=4 9,953 1,241 17,639 18,912 7,686 17,671 0,676 -0,365

end (2t) n=7 12,323 4,476 10,829 20,296 -1,494 15,820 -0,148 -0,169

end lp (2t) n=6 -4,069 -4,941 -10,412 -5,625 -6,343 -0,684 -1,036 -0,943

empleo (2t) n=6 3196,08 2559,08 10176,2 3596,351 6980,12 1037,27 1,637 -1,992**

Panel B: privatización completa

re (2t) n=8 -1,169 0,806 0,292 0,639 1,461 -0,167 0,698 -0,420

rf (2t) n=8 -10,990 1,436 6,336 5,357 17,326 3,921 0,557 -0,140

margen (2t) n=7 -6,200 -2,749 -0,443 0,868 5,757 3,617 1,696 -1,690*

vtas/emp (2t) n=6 -0,004 -0,005 -0,080 -0,049 -0,076 -0,044 -2,329* -2,201**

rtdo/emp (2t) n=7 -0,000 0,000 -0,009 -0,007 -0,009 -0,007 -1,499 -1,183

be/emp (2t) n=7 -0,004 -0,001 -0,004 -0,004 0,000 -0,003 0,022 -0,676

va/emp (2t) n=3 0,004 0,010 -0,018 -0,032 0,022 -0,042 0,753 -1,069

vtas (2t) n=5 187,816 70,911 399,457 189,964 211,641 119,053 2,247* -2,023**

inv (2t) n=5 24,185 6,562 25,492 22,183 1,307 15,621 0,086 -0,135

end (2t) n=6 -8,754 -2,541 -6,733 -5,727 2,021 -3,186 0,281 -0,105

end lp (2t) n=7 -8,627 -12,457 -4,326 -1,043 4,301 11,414 0,722 -0,169

empleo (2t) n=6 5452,58 1882,33 8840,49 3813,51 3387,91 1931,18 1,911 -2,201**

(a) [-3,+3] hace referencia a la comparación de los diferentes indicadores del rendimiento empresarial en los tres años anteriores a 
la privatización (preprivatización) con los tres años siguientes a la privatización (posprivatización). 
* Significativo estadísticamente al 10%; **Significativo estadísticamente al 5%; ***Significativo estadísticamente al 1%.
2T: último tramo de privatización.

Fuente: elaboración propia.
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Anexo 2

Resultados de diferencias de medias y medianas corregidas por datos sectoriales  
según la acción oro [-3,+3](a)

Variable
Preprivatización Posprivatización Diferencia Z

Media Mediana Media Mediana Medias Medianas t de Student Wilcoxon

Panel A: empresas con acción de oro

re (2t) n=5 -0,977 -0,732 0,151 0,942 1,128 1,674 0,424 -0,405

rf (2t) n=5 -35,313 1,485 4,692 8,344 40,005 6,859 0,902 -0,405

margen (2t) n=5 -4,797 -3,110 2,394 2,079 7,191 5,189 1,712 -1,483

vtas/emp (2t) n=4 -0,002 0,002 -0,130 -0,092 -0,128 -0,094 -2,752* -1,826*

rtdo/emp (2t) n=5 -0,003 0,003 -0,018 -0,007 -0,015 -0,010 -0,874 -0,405

be/emp (2t) n=5 -0,002 -0,000 0,005 -0,004 0,007 -0,004 0,405 -0,135

va/emp (2t) n=2 -0,001 -0,001 -0,037 -0,037 -0,036 -0,036 -1,336 -1,342

vtas (2t) n=3 766,771 629,273 2168,74 2280,47 1401,699 1513,705 1,381 -1,604

inv (2t) n=3 40,518 39,001 30,690 26,035 -9,438 -12,966 -0,659 -1,069

end (2t) n=4 13,795 8,526 13,692 9,104 -0,103 0,578 -0,006 0,000

end lp (2t) n=5 -9,797 -6,480 -2,237 -0,928 7,560 5,552 1,061 -0,405

empleo (2t) n=4 8386,59 6396,44 21603,4 24992,71 13234,81 18569,27 2,741* -1,826*

Panel B: empresas sin acción de oro

re (2t) n=7 -1,258 0,457 -0,042 0,337 1,216 -0,120 0,696 -0,169

rf (2t) n=9 15,920 8,152 6,440 5,869 -9,480 -2,283 -0,849 -0,652

margen (2t) n=8 3,499 -0,654 -1,097 -0,577 -4,596 0,077 -0,560 -0,140

vtas/emp (2t) n=8 0,000 0,007 -0,645 -0,039 -0,645 -0,046 -1,043 -2,380**

rtdo/emp (2t) n=8 0,014 0,010 -0,003 -0,004 -0,017 -0,014 -2,735** -2,240**

be/emp (2t) n=7 -0,002 -0,001 -0,009 -0,002 -0,007 -0,001 -1,580 -1,352

va/emp (2t) n=4 0,033 0,012 0,028 0,037 -0,005 0,025 -0,255 -0,365

vtas (2t) n=8 135,900 57,533 257,847 83,905 121,947 26,372 1,749 -1,960**

inv (2t) n=6 5,863 -1,169 17,658 20,785 11,795 21,954 0,968 -0,943

end (2t) n=9 -2,382 -4,152 -2,151 -4,623 0,231 -0,471 0,039 -0,059

end lp (2t) n=8 -4,477 -1,890 -10,195 -4,576 -5,718 -2,866 -1,134 -1,400

empleo (2t) n=8 2293,29 819,82 3460,80 1362,84 1167,51 542,98 2,405** -2,240**

(a) [-3,+3] hace referencia a la comparación de los diferentes indicadores del rendimiento empresarial en los tres años anteriores a 
la privatización (preprivatización) con los tres años siguientes a la privatización (posprivatización). 
* Significativo estadísticamente al 10%; **Significativo estadísticamente al 5%; ***Significativo estadísticamente al 1%.
2T: último tramo de privatización.

Fuente: elaboración propia.
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Anexo 3

Resultados de diferencias de medias y medianas corregidas por datos sectoriales  
según tipo de inversor (extranjero) [-3,+3](a)

Variable
Preprivatización Posprivatización Diferencia Z

Media Mediana Media Mediana Medias Medianas t de Student Wilcoxon

Panel A: inversor extranjero

re (2t) n=8 -0,738 -0,137 -0,280 0,639 0,458 0,776 0,280 -0,140

rf (2t) n=8 -7,843 6,234 3,076 4,105 10,919 -2,129 0,348 -1,120

margen (2t) n=8 -3,503 -2,035 0,684 0,360 4,187 2,395 1,418 -1,120*

vtas/emp (2t) n=6 0,009 0,016 -0,090 -0,049 -0,099 -0,065 -2,849** -2,201**

rtdo/emp (2t) n=8 0,005 0,006 -0,011 -0,003 -0,016 -0,009 -1,550 -1,400

be/emp (2t) n=8 -0,003 -0,001 -0,001 -0,008 0,002 -0,007 0,115 -0,420

va/emp (2t) n=4 0,004 0,008 -0,014 -0,018 -0,018 -0,026 -0,898 -1,095

vtas (2t) n=6 537,228 416,640 1379,427 854,362 842,199 437,722 1,610 -1,992**

inv (2t) n=6 27,458 22,782 22,180 20,037 -5,278 -2,745 -0,410 -0,524

end (2t) n=7 16,500 3,829 13,729 6,664 13712,5 2,835 0,287 0,338

end lp (2t) n=8 -6,486 -5,343 -1,285 -0,986 5,201 4,357 0,954 -0,420

empleo (2t) n=7 7101,60 5396,02 15415,10 15319,83 8313,5 9923,81 2,387* -2,197**

Panel B: no inversor extranjero

re (2t) n=3 -3,258 -2,260 1,600 2,750 4,858 5,010 1,747 -1,069

rf (2t) n=5 4,158 0,708 10,393 8,576 6,235 8,048 0,953 -0,674

margen (2t) n=4 12,930 8,929 3,881 6,368 -9,049 -2,561 -0,522 0,000

vtas/emp (2t) n=4 -0,016 -0,015 -0,031 -0,034 -0,015 -0,019 -2,624* -1,461

rtdo/emp (2t) n=4 0,013 0,008 -0,005 -0,004 -0,018 -0,012 -1,453 -1,095

be/emp (2t) n=3 0,013 0,021 0,009 0,011 -0,004 -0,010 -1,279 -1,069

va/emp (2t) n=2 0,055 0,055 0,049 0,049 -0,006 -0,006 -0,340 -0,447

vtas (2t) n=5 32,829 31,840 58,489 76,070 25,660 44,230 2,452* -1,753*

inv (2t) n=2 -2,881 -2,881 21,378 21,378 24,259 24,259 22,644 -1,342

end (2t) n=5 -9,172 -15,120 -9,287 -17,489 -0,115 -2,369 -0,013 -0,135

end lp (2t) n=5 -6,584 -5,678 -16,494 -20,935 -9,910 -15,257 -1,789 -1,483

empleo (2t) n=4 534,751 633,089 1521,32 1362,84 986,569 729,751 1,795 -1,826*

(a) [-3,+3] hace referencia a la comparación de los diferentes indicadores del rendimiento empresarial en los tres años anteriores a 
la privatización (preprivatización) con los tres años siguientes a la privatización (posprivatización). 
* Significativo estadísticamente al 10%; **Significativo estadísticamente al 5%; ***Significativo estadísticamente al 1%.
2T: último tramo de privatización.

Fuente: elaboración propia.
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Anexo 4

Resultados de diferencias de medias y medianas corregidas por datos sectoriales  
según sector [-3,+3](a)

Variable
Preprivatización Posprivatización Diferencia Z

Media Mediana Media Mediana Medias Medianas t de Student Wilcoxon

Panel A: sector regulado

re (2t) n=7 1,351 2,026 1,122 1,163 -0,229 -0,863 -0,129 -0,338

rf (2t) n=8 3,921 1,436 2,225 5,357 -1,696 3,921 -0,780 -0,840

margen (2t) n=7 3,453 1,158 -1,258 -0,146 -4,711 -1,304 -0,505 -0,676

vtas/emp (2t) n=6 -0,017 -0,029 -0,110 -0,067 -0,093 -0,038 -2,545* -2,201**

rtdo/emp (2t) n=7 0,009 0,002 -0,015 -0,008 -0,024 -0,010 -1,953* -1,859*

be/emp (2t) n=6 -0,002 0,006 -0,002 -0,012 0,000 -0,018 0,022 0,943

va/emp (2t) n=3 0,005 0,010 -0,025 -0,032 -0,030 -0,042 -1,391 -1,069

vtas (2t) n=5 217,142 60,524 992,890 91,740 775,748 31,216 1,172 -1,753*

inv (2t) n=5 18,500 6,562 16,377 22,183 -2,213 15,621 -0,139 -0,405

end (2t) n=7 -6,856 -0,929 0,396 3,817 7,252 4,746 1,514 -1,352

end lp (2t) n=7 -12,562 -13,912 -10,737 -20,935 1,825 -7,023 0,225 0,000

empleo (2t) n=6 4432,36 1882,33 11091,03 3089,53 6658,67 1207,20 1,596 -2,201**

Panel B: sector no regulado

re (2t) n=5 -4,624 -3,790 -1,480 -0,376 3,144 3,414 1,394 -0,944

rf (2t) n=6 -10,775 8,110 10,604 10,509 21,379 2,399 0,503 -0,105

margen (2t) n=6 -3,360 -2,216 2,000 2,745 5,360 4,961 1,220 -0,734

vtas/emp (2t) n=5 0,013 0,012 -0,014 -0,012 -0,027 -0,024 -2,372* -1,753*

rtdo/emp (2t) n=6 0,005 0,006 -0,001 0,002 -0,006 -0,004 -1,425 -1,363

be/emp (2t) n=6 -0,002 -0,002 -0,004 -0,003 -0,002 -0,001 -0,349 -0,314

va/emp (2t) n=3 0,037 0,010 0,038 0,047 -0,001 0,037 -0,059 0,000

vtas (2t) n=6 383,634 80,344 600,759 144,777 217,125 64,433 1,845 -1,782*

inv (2t) n=4 16,058 -1,548 29,033 20,785 12,975 22,333 1,149 -1,095

end (2t) n=6 13,622 2,552 5,438 -3,724 -8,184 -6,276 -0,696 -0,734

end lp (2t) n=6 0,521 1,727 -2,933 -2,189 -3,454 -3,916 -1,727 -1,572

empleo (2t) n=6 4216,42 2559,08 7925,60 4158,02 3709,18 1598,94 1,781 -1,992**

(a) [-3,+3] hace referencia a la comparación de los diferentes indicadores del rendimiento empresarial en los tres años anteriores a 
la privatización (preprivatización) con los tres años siguientes a la privatización (posprivatización). 
* Significativo estadísticamente al 10%; **Significativo estadísticamente al 5%; ***Significativo estadísticamente al 1%.
2T: último tramo de privatización.

Fuente: elaboración propia.
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Anexo 5

Resultados de diferencias de medias y medianas corregidas por datos sectoriales  
según tamaño [-3,+3](a)

Variable
Preprivatización Posprivatización Diferencia Z

Media Mediana Media Mediana Medias Medianas t de Student Wilcoxon

Panel A: tamaño por encima de la mediana

re (2t) n=7 1,346 1,153 0,643 0,942 -0,703 -0,211 -0,615* -0,845

rf (2t) n=8 16,377 6,234 0,040 1,105 -16,337 -5,129 -1,487 -2,100*

margen (2t) n=7 -0,895 0,030 3,002 0,868 3,897 0,838 1,725 -1,690*

vtas/emp (2t) n=5 0,000 0,015 -0,112 -0,068 -0,112 -0,083 -2,832** -2,023**

rtdo/emp (2t) n=7 0,012 0,012 -0,013 -0,007 -0,025 -0,019 -2,073* -1,835*

be/emp (2t) n=7 0,004 0,000 0,002 0,004 -0,002 0,004 -0,138 -1,014

va/emp (2t) n=3 0,004 0,010 -0,018 -0,032 -0,022 -0,042 -0,753 -1,069

vtas (2t) n=5 624,641 483,393 1623,346 950,295 998,705 466,902 1,635 -2,023**

inv (2t) n=4 21,546 22,782 14,629 15,774 -6,917 -7,008 -0,364 -0,365

end (2t) n=7 8,258 3,839 11,012 6,644 2,754 2,805 0,296 -0,507

end lp (2t) n=7 -7,722 -6,482 -3,555 -1,043 4,167 5,439 0,567 -0,338

empleo (2t) n=6 7508,76 6396,44 16959,25 18529,33 9450,49 12132,89 2,429* -2,201**

Panel B: tamaño por debajo de la mediana

re (2t) n=5 -4,615 -3,790 -0,809 -2,102 3,806 1,688 1,369 -1,214

rf (2t) n=6 -27,383 0,831 13,518 10,593 40,901 9,762 1,146 -1,153

margen (2t) n=6 1,713 -7,252 -2,970 -0,358 -4,683 6,894 -0,400 -0,105

vtas/emp (2t) n=6 -0,006 -0,005 -0,028 -0,031 -0,022 -0,026 -3,638** -1,992**

rtdo/emp (2t) n=6 0,002 -0,000 -0,004 -0,004 -0,006 -0,004 -0,152 0,943

be/emp (2t) n=5 -0,011 -0,007 -0,011 -0,004 0,000 0,003 0,026 -0,135

va/emp (2t) n=3 0,039 0,014 0,032 0,027 -0,007 0,013 -0,675 -0,535

vtas (2t) n=6 44,051 43,191 75,379 68,840 31,328 25,649 1,472 -1,363

inv (2t) n=5 14,110 -0,091 27,900 22,183 13,790 22,274 1,618 -1,483

end (2t) n=6 -4,011 -15,582 -6,946 -15,878 -2,935 -0,296 -0,347 -0,524

end lp (2t) n=6 -5,125 -2,060 -11,311 -4,576 -6,186 -2,516 -1,760 -1,572

empleo (2t) n=6 1140,02 819,520 2057,42 1362,84 917,40 543,32 2,081* -1,782*

(a) [-3,+3] hace referencia a la comparación de los diferentes indicadores del rendimiento empresarial en los tres años anteriores a 
la privatización (preprivatización) con los tres años siguientes a la privatización (posprivatización). 
* Significativo estadísticamente al 10%; **Significativo estadísticamente al 5%; ***Significativo estadísticamente al 1%.
2T: último tramo de privatización.

Fuente: elaboración propia.


