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1. Introducción

En las dos últimas décadas del siglo
XX la privatización de las empresas públi-
cas ha constituido un importante fenóme-
no económico en todo el mundo. El inicio
de estos procesos de privatización, puede
situarse, históricamente, en el Reino
Unido en 1979. Sin embargo, ejemplos
anteriores de privatizaciones también pa-
recen encontrarse en Alemania (Bel,
2006) y en Chile (años 1974-1975).
Durante finales de los años ochenta y, es-
pecialmente, durante los años noventa,

se han realizado procesos de privatiza-
ción en países europeos, como Francia,
Italia, Alemania, en países del Centro y
Este de Europa, como Hungría, Polonia o
las Repúblicas Checa y Eslovaca, y en
países en vías de desarrollo de América
del Sur, Asia y África. España no ha sido
una excepción dentro de este movimiento
o tendencia, habiendo sido privatizadas
136 empresas desde 1985 hasta  2007.

Los objetivos que han perseguido los
procesos de privatización incluyen motivos
económicos, financieros o políticos
(Cuervo, 1995). Entre ellos destacan los
motivos económicos y, especialmente, la
promoción de la eficiencia económica de
las empresas objeto de privatización y, por
consiguiente, de la economía en general,
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ya que se supone que las empresas públi-
cas tienen mayores costes, lo que merma
sus resultados. En línea con este argu-
mento, distintos estudios sugieren una
mejora en el funcionamiento de las empre-
sas tras su privatización (Meggison, Nash
y Van Randerborg, 1994; Sun y Tong,
2005; Brown, Earle y Teledge, 2006;
D´Souza, Megginson y Nash, 2007). Sin
embargo, la evidencia empírica parece su-
gerir que no mejora sistemáticamente la
eficiencia asignativa (Pestieau y Tulkens,
1993), o productiva de las empresas priva-
tizadas (Vickers y Yarrow, 1988; Gon-
zález-Páramo, 1995), por lo que no puede
afirmarse que la propiedad, per se, sea el
principal determinante de la mejora en el
funcionamiento de las empresas privatiza-
das. Otros aspectos como la gestión em-
presarial, el grado de competencia exis-
tente en el mercado, o la estructura de
propiedad post-privatización influirían de
manera decisiva en los resultados empre-
sariales.

Aunque la mejora en la eficiencia es
uno de los argumentos más frecuente-
mente esgrimidos como razón de ser de
las privatizaciones, no pueden obviarse
las motivaciones financieras subyacentes
a los procesos privatizadores (Vickers y
Yarrow, 1988). La venta de las empresas
públicas permite reducir el déficit público y
eliminar los gastos que éstas generan, vía
subsidios o por la financiación de sus po-
líticas de expansión. Además se incre-
mentará, previsiblemente, la recaudación
impositiva por el gravamen fiscal sobre di-
videndos.

Finalmente, las razones de tipo político
se refieren a la disminución del papel de
los Estados en la economía, argumentan-
do que los mercados realizan de modo
más eficiente la asignación de los recur-
sos. Se trata de reducir la interferencia de
los gobiernos a la hora de dirigir las em-
presas, ya que éstos pueden distorsionar

los sistemas de incentivos empresariales
y disminuir la eficiencia empresarial.
Además, se persigue dar una mayor par-
ticipación en la propiedad empresarial a
los inversores institucionales, a los accio-
nistas minoritarios, así como favorecer la
entrada de capital extranjero.

El objetivo de este trabajo es realizar
una revisión de la evidencia empírica sobre
los procesos de privatización a nivel mun-
dial y, en especial, para el caso español.  El
resto del trabajo se ha estructurado como
sigue: en el apartado 2 se describe breve-
mente el concepto de privatización y se re-
visa la evidencia empírica existente sobre
las consecuencias de los procesos de pri-
vatización en el funcionamiento empresa-
rial. El apartado 3 analiza el proceso de pri-
vatizaciones español y la evidencia em-
pírica en nuestro país. Finalmente, en el
apartado 4 se establecen las principales
conclusiones del estudio.

2. Los procesos de privatización y
evidencia empírica

La privatización puede ser definida co-
mo el modo de reconducir el papel del
Gobierno en la economía, o de incremen-
tar el papel del sector privado en el desa-
rrollo de la actividad económica, o en la
propiedad de los activos empresariales.
Incluye no sólo la venta de empresas pú-
blicas, sino también la reducción de la re-
gulación de determinados sectores o acti-
vidades y del gasto público (Starr, 1989),
e implica la reasignación de los derechos
de control y un aumento, por parte de los
directivos y de los inversores privados, de
la participación en la propiedad de los flu-
jos de caja empresariales. 

La privatización supone un conjunto de
decisiones que van más allá de la transfe-
rencia de la propiedad o del control de las
actividades públicas al sector privado,
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siendo necesario considerar, no sólo el
cambio en la titularidad de las empresas
públicas, sino también los cambios en el
entorno competitivo o regulador. El fo-
mento de la competencia y la utilización
de criterios de gestión similares a los del
sector privado son elementos necesarios
para que los procesos de privatización
produzcan los efectos beneficiosos que
de ellos se esperan.

A la hora de evaluar los procesos de
privatización y constatar su éxito o fraca-
so, en lo que se refiere al logro de los ob-
jetivos que en principio se asume que de-
ben perseguir, es necesario analizar los
resultados mostrados por la evidencia
empírica existente. Cabe distinguir dos ti-
pos de estudios a la hora de analizar la in-
fluencia de la propiedad privada sobre el
funcionamiento empresarial: 1) compara-
ciones entre empresas públicas y priva-
das en sectores en los que coexisten, es-
tudios sectoriales de corte transversal; y
2) comparaciones entre la etapa pública y
privada de una o múltiples empresas pri-
vatizadas.

En relación al primer tipo de estudios
existen en la literatura varias revisiones
empíricas sobre la eficiencia comparada
de las empresas públicas y privadas.
Estas revisiones ofrecen conclusiones
muy diferentes, en función de la selección
de estudios presentada. Por ejemplo,
Borcherding, Pommerehne y Scheneider
(1982) concluyen que «las empresas pri-
vadas tienen una mayor rentabilidad y efi-
ciencia, siendo mayores las diferencias
cuanto mayor sea el nivel de competencia
del sector. Por el contrario, Millward
(1982) dice no encontrar una «confirma-
ción general de la superioridad de la em-
presa privada», al igual que Kole y
Mulherin (1997) que concluyen que la per-
formance de las empresas públicas no es
significativamente diferente de la de las
empresas privadas. No obstante, en tér-

minos generales, a grandes rasgos, pue-
de afirmarse que, en mercados competiti-
vos, la evidencia empírica tiende a apoyar
la mayor eficiencia de la empresa privada.
Por el contrario, en el caso de sectores
monopolísticos o con imperfecciones, las
empresas privadas reguladas no suelen
ser más eficientes que las públicas. 

Centrándonos en el segundo tipo de los
estudios, éstos parecen indicar que la pri-
vatización tiene consecuencias sobre el
funcionamiento empresarial post-privatiza-
ción. Así, una mejora en la rentabilidad
económica y en el margen de las empre-
sas privatizadas es apoyada por distintos
estudios empíricos para distintos periodos
de tiempo y grupos de países, incluso tras
haber controlado por factores macroeco-
nómicos (nivel de desarrollo económico), o
específicos sectoriales (Megginson et al.,
1994; Boubakri y Cosset, 1998; D´Souza y
Megginson, 1999; Boubakri, Cosset y
Guedhami, 2005). 

En lo que se refiere a la promoción de la
eficiencia económica de las empresas pri-
vatizadas, la evidencia empírica, en la ma-
yoría de los casos, sugiere que las empre-
sas son más eficientes tras la privatización
para un conjunto de países industrializados
(Megginson et al., 1994; D´Souza et al.,
2005), para países en vías de desarrollo
(Boubakri y Cosset, 1998; Boubakri et al.,
2005) o para un conjunto de países de
Europa del Este (Brown et al., 2006;
Ammess y Roberts, 2007). No obstante, al-
gunos estudios demuestran que las privati-
zaciones no siempre mejoran la eficiencia
asignativa  (Pestieau y Tulkens, 1993), qui-
zás como consecuencia de que en la em-
presa privada, el nivel de producción final
puede no ser el socialmente óptimo. De
igual forma, en términos de eficiencia pro-
ductiva, varios trabajos demuestran que
las empresas privadas no siempre se com-
portan mejor que las públicas (González-
Páramo, 1995). 
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El volumen de ventas de las empresas
también varía tras la privatización. En va-
rios estudios se encuentra un aumento en
la producción, como La Porta y López de
Silanes (1999) para el caso mejicano, Wei,
Varela, D´Souza y Kabir (2003) y Sun y
Tong (2005) para el caso de China, o
Boubakri y Cosset (1998) y Boubakri et al.
(2005) para el caso de privatizaciones aca-
ecidas en distintos países en desarrollo. La
relación de las privatizaciones con las in-
versiones que realizan las empresas no es
clara, de acuerdo con la evidencia empíri-
ca existente. Mientras que en algunos es-
tudios se observa un aumento de la inver-
sión (Megginson et al., 1994; Boubakri y
Cosset, 1998; D´Souza et al., 2005), en
otros no hay variaciones significativas en la
inversión a largo plazo (D´Souza y
Megginson, 1999). Por otro lado, la mayor
parte de los estudios confirman una dismi-
nución en el nivel de endeudamiento de las
empresas tras la privatización (Megginson
et al., 1994; Boubakri y Cosset, 1998;
Annuati-Nero, Barossi-Filho, Gledson de
Carvalho y Macedo, 2003).

Las privatizaciones y los procesos de li-
beralización provocan también cambios
importantes dentro del área de los recur-
sos humanos de las empresas. Las em-
presas públicas suelen tener plantillas ele-
vadas, debido al poder de los sindicatos, o
al interés de los Estados en mantener en
funcionamiento empresas para proteger a
zonas socialmente deprimidas (1). Así, en
el corto plazo puede producirse una elimi-
nación del personal excedente de la em-
presa. Por el contrario, en el medio o lar-

go plazo, el crecimiento económico del
país como consecuencia de las ganan-
cias de productividad y del aumento de la
estabilidad a nivel macroeconómico, o la
liberalización de determinados sectores
económicos, liberalización que conlleva-
ría, por ejemplo la aparición de nuevas
empresas y el aumento de la demanda de
nuevos servicios, pueden repercutir en un
aumento del nivel de empleo a nivel na-
cional. 

Nuevamente, la evidencia empírica
tampoco es concluyente sobre el efecto
que las privatizaciones producen en el ni-
vel de empleo. Así, por ejemplo, el progra-
ma de privatización chileno había supues-
to un aumento del empleo (Meller, 1993).
Por el contrario, el empleo se redujo signi-
ficativamente en el caso de de la privati-
zación de la compañía ferroviaria nacional
de Argentina (Ramamurti, 1997), o en el
caso del programa de privatizaciones del
Reino Unido (Domberger, 1993). 

Pese a los trabajos que contradicen un
incremento en la eficiencia y en el funcio-
namiento de las empresas privatizadas, la
mayoría de los trabajos, como hemos vis-
to, sí parecen apoyar una mejora de la efi-
ciencia económica. Sin embargo, estos re-
sultados no implican que la privatización
sea la causa per se de esta mejora, pues
puede que la relación causa-efecto no sea
que la privatización conduce a un incre-
mento de la eficiencia empresarial, sino
que sean los cambios en la competencia,
en el equipo directivo o en las estructuras
de incentivos los que expliquen estas me-
joras en la eficiencia. Alternativamente,
puede suceder que la mayor parte de la
mejora en la performance asociada a la
privatización tenga lugar en los años ante-
riores al cambio de propiedad. Los gobier-
nos pueden reestructurar las empresas
antes de la privatización para su posterior
venta, o bien los directivos pueden tener
más incentivos para aumentar el valor em-

COLABORACIONES

(1) Otro de los motivos que quizás explica el porqué en
las empresas públicas hay elevadas plantillas es que,
aunque los directivos no estén interesados en maximizar
los beneficios de la empresa, como consecuencia de su
conducta oportunista, pueden disfrutar de las rentas deri-
vadas del tamaño de la empresa. El directivo de alguna
forma disfruta de rentas asociadas a los altos niveles de
empleo, los efectos del llamado «empire-building»
(Jensen, 1986).
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presarial debido al aumento del riesgo
asociado a su cambio, o despido, tras la
privatización. 

3. Los procesos de privatización en
España y evidencia empírica

La privatización de empresas públicas
españolas empezó a mediados de los
años ochenta, sin ser el resultado de una
estrategia elaborada, y motivada principal-
mente por dos razones. En primer lugar,
fue una respuesta a la crisis económica de
finales de los años setenta y comienzos de
los ochenta, caracterizada por altos niveles
de inflación, tipos de interés y desempleo.
En segundo lugar, había una necesidad de
ajustar la industria española, formada por
una gran variedad de empresas, muchas
de ellas no rentables, al nuevo entorno
económico resultante de la incorporación
de España a la CEE en el año 1986. En es-
ta época se llevan a cabo privatizaciones
totales de empresas que no eran de interés
estratégico para el INI o podían ser gestio-
nadas mejor por empresas privadas (por
ejemplo, Textil Tarazona), y de empresas
sin el tamaño y las tecnologías necesarias
para competir en el mercado (por ejemplo,
Secoinsa y Seat) (De la Dehesa, 1992).
Por otro lado, tienen lugar privatizaciones
parciales de empresas rentables que favo-
recían la recaudación de ingresos (Gesa,
Ence, Endesa o Repsol). La reducción del
déficit fiscal y de la financiación de empre-
sas públicas en expansión junto con una
reestructuración del sector público, eran
los principales motivos para el inicio de pri-
vatizaciones en España (Bel y Costas,
2001) (2). 

Será con la llegada al Gobierno del
Partido Popular y con la aprobación del
Programa de Modernización del Sector
Público Empresarial del Estado en el año
1996 cuando se empiece a privatizar bajo
un programa definido, fijándose el marco
bajo el que se realizaran las privatizaciones
y el procedimiento de cada una de ellas. El
Estado pasa de ser un «accionista» a un
simple regulador de la actividad económica
que trata de crear un entorno favorable pa-
ra la competitividad. Los argumentos fre-
cuentemente esgrimidos por el PP fueron
principalmente de carácter económico, re-
lacionados con la mayor eficiencia de la
empresa privada. Sin embargo, la secuen-
cia seguida por las privatizaciones y la apli-
cación de los recursos obtenidos por las
venta de las empresas, hacen considerar
que estos objetivos conviven con otros de
carácter financiero (Vergés, 1998 y 2000).

Tanto bajo el Gobierno del PSOE como
del PP, los métodos elegidos para la pri-
vatización de las empresas públicas han
sido la venta directa a un grupo de inver-
sores privados o a otra empresa y la ofer-
ta pública de venta (OPV), aunque en al-
gunas ocasiones también se ha recurrido
a la subasta como método de privatiza-
ción. En términos de número de empre-
sas, la venta directa ha sido el método
mas utilizado, pero sin embargo, las em-
presas de mayor tamaño y de mayor im-
portancia para el funcionamiento econó-
mico nacional y que más recaudación de
ingresos han supuesto han sido privatiza-
das por medio de OPV. 

En lo que se refiere a la evidencia em-
pírica existente sobre las consecuencias y
motivaciones de los procesos de privati-
zación para el caso español, no son mu-
chos los trabajos de carácter empírico, lo
que dificulta el extraer conclusiones sobre
cuáles pueden ser las causas que lo han
motivado, así como cuáles han sido sus
repercusiones. 
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(2) En Gamir (2003 y 2005) se hace una revisión del
proceso de transformación de la empresa pública españo-
la, junto con las características de los procesos de priva-
tización realizados tanto por el PSOE como por el PP. 
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Los trabajos existentes que analizan el
comportamiento diferencial de empresas
públicas y privadas españolas en diferen-
tes periodos de tiempo sugieren que las
empresas privadas presentan mayores ni-
veles de eficiencia técnica que las empre-
sas públicas, utilizando índices de produc-
tividad global o de productividad del trabajo
(Myro, 1985; Fedea, 1987; Prior, Vergés y
Viladerll, 1993; Argimon, Artola y Gon-
zález-Páramo, 1999). Myro (1985) encuen-
tra una menor productividad del trabajo y
del capital en el conjunto de las empresas
del INI en el año 1980. Fedea (1987) para
el sector público industrial y en el año 1985
concluye que la empresa pública es relati-
vamente ineficiente respecto a las empre-
sas privadas de su entorno. Prior et al.
(1993) en el periodo de tiempo 1981-1994
muestran una mayor eficiencia productiva
de las empresas privadas, aunque con di-
ferencias sectoriales significativas. Los re-
sultados de Argimon et al. (1999) indican
que la eficiencia media de las empresas en
las que la presencia pública supera el 50
por 100 es inferior a la del resto de empre-
sas más eficientes del sector, pero también
que las condiciones competitivas del mer-
cado en el que opera la empresa contribu-
yen de forma relevante a la hora de expli-
car la eficiencia relativa de empresas
públicas y privadas.

Un segundo tipo de estudios analiza la
razón de ser y las consecuencias del pro-
ceso de privatizaciones en España. Estos
estudios, en general, sugieren que los ob-
jetivos frecuentemente asumidos como
motivación de las privatizaciones no pare-
cen cumplirse en el caso español.

No parece que pueda afirmarse que el
Estado se haya visto favorecido por dejar
de dar subsidio a empresas que presenta-
ban pérdidas, pues, en realidad, ninguna
de las empresas públicas deficitarias que
fueron privatizadas venía recibiendo sub-
venciones del Presupuesto del Estado.

Además, la privatización de cuatro de las
principales empresas públicas rentables
(Repsol, Endesa, Argentaria y Telefónica)
supuso una reducción estimada de los in-
gresos patrimoniales, en concepto de divi-
dendos, en una cuantía próxima a lo que
se hubiera ahorrado por no cubrir las pér-
didas de otras empresas públicas (Vergés,
1998). 

Tampoco parece que el Estado se vie-
se beneficiado por no tener que financiar
los programas de expansión de algunas
empresas, o por no tener que darles ayu-
das para poder competir en el ámbito in-
ternacional, pues en muchos casos el
Estado no dejó de financiar los gastos ne-
cesarios para garantizar la continuidad
competitiva de las empresas, ya que tuvo
que reestructurar y modernizar muchas
de las empresas que posteriormente se
privatizaron. Igualmente, quizás tampoco
se consiguió totalmente el objetivo de eli-
minar el poder de monopolio de las em-
presas públicas, pues en determinados
sectores la privatización y la desregula-
ción solo redujeron, o modificaron en par-
te, la posición monopolística de las em-
presas privatizadas (Vergés, 1998).

Los estudios empíricos tampoco pare-
cen apoyar el argumento del incremento de
eficiencia económica y de la competitividad
de la economía como razón de ser de las
privatizaciones en España (Cuadro 1).
Sanchís (1996) concluye que, no en todos
los procesos de privatización, los efectos
han sido positivos. No se observa una
evolución favorable en la productividad de
las empresas, mientras que en la mayor
parte de las empresas que realizaron pro-
cesos de reestructuración tiene lugar una
mejora en la eficiencia empresarial. Ello
sugiere que un cambio o mejora en la for-
ma organizativa y en la gestión pueden
ser suficientes para mejorar el funciona-
miento de una empresa pública sin que
ésta sea privatizada. Melle (1999), sobre

COLABORACIONES
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una muestra de empresas públicas espa-
ñolas vendidas total o parcialmente me-
diante ofertas públicas de venta en el pe-
riodo 1990-1999, encuentra que tan sólo

es significativa la diferencia en la eficien-
cia en ventas. Los resultados de
Villalonga (2000) tampoco parecen apo-
yar el incremento de la eficiencia como ra-

COLABORACIONES

CUADRO 1
EVIDENCIA EMPÍRICA SOBRE LA INFLUENCIA DE LOS PROCESOS DE PRIVATIZACIÓN ESPAÑOLES 

EN LA PERFORMANCE EMPRESARIAL

Autor Muestra Resultados

Sanchís (1996) 17 empresas (1985-1990) La competencia y la reestructuración tienen un im-
pacto positivo en el crecimiento de la productividad.
El efecto de la privatización es relativamente débil.

Arcas y Ruiz (1999) Repsol (OPVs de 1989 y 1993) La liberalización y el traspaso de control de manos
públicas a privadas tienen un efecto positivo sobre
la rentabilidad, eficiencia, dividendos y endeuda-
miento. Las inversiones tienen lugar principalmente
antes de la privatización.

Melle (1999) 10 empresas (1990-1999). OPV No hay resultados concluyentes sobre la mejora de
la eficiencia tras la  privatización.

Hernández y López de Castro
(2000)

Telefónica, Endesa, Gas Natural y
Repsol (1996-2000)

Efecto positivo de la liberalización y de la privatiza-
ción sobre el precio, variedad y calidad de los pro-
ductos ofrecidos por las empresas, y mejora en la
eficiencia empresarial.

Villalonga (2000) 24 empresas (1985-1993) No hay resultados concluyentes en la mejora de la
eficiencia. Diferentes factores afectan a la mejora
en eficiencia: ciclo económico, tipo de comprador o
el tamaño de la empresa.

Bosch y Vergés (2002) Aceralia (1984-2000) En la fase previa a la privatización es cuando se
produce la mejora en la rentabilidad, eficiencia y
ventas. El empleo aumenta después de la privatiza-
ción.

Hernández de Cos et al. (2004) 33 empresas manufactureras 
(1983-1996)

Las empresas públicas son menos eficientes que
las empresas privadas en un sector relativamente
competitivo como es el sector manufacturero. Por
otro lado, las empresas públicas pertenecientes al
sector eléctrico no son necesariamente más inefi-
cientes que las privadas.

Mur Sangrá (2005) Endesa (1998) Después de controlar el nivel de actividad económi-
ca, la empresa experimenta una mejora significati-
va en el nivel de ventas reales y  en la eficiencia, y
una disminución del empleo tras la privatización.

Herrero y Guerrero (2005) 8 empresas privatizadas (1996-2003) Ligera mejora de la eficiencia tras la privatización.
Aunque el tamaño de la muestra y el periodo tem-
poral elegido pueden influir en los resultados.

Romero (2005) 40 empresas (1985-2001) Aumento de la actividad emprendedora tras la pri-
vatización, especialmente en sectores de mayor
competencia.

Arocena (2006) Endesa, Repsol, Telefónica y Enagas Las cuatro empresas privatizadas aumentan su pro-
ductividad del trabajo y la eficiencia operativa des-
pués de la privatización. Sin embargo, en el periodo
post-liberalización de los sectores la performance de
las empresas privatizadas era peor que la de sus
competidores.

Cabeza y Gómez (2007) 58 empresas (1985-2000) Mejora en la performance empresarial, en términos
de rentabilidad y eficiencia, en un horizonte tempo-
ral a largo plazo [-5,+5], pero se punta a la necesi-
dad de considerar otros factores adicionales a la
privatización per se a la hora de explicar la perfor-
mance post-privatización.

Farinos et al. (2007) 5 empresas privatizadas por medio de
OPV (1990-2001)

Aumento significativo en el nivel de eficiencia, de
ventas y de empleo. Encuentran también una infra-
valoración en el precio de venta. 

Fuente: Elaboración propia.
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zón de ser de las privatizaciones, aunque
si encuentra que factores políticos y orga-
nizacionales, como el ciclo económico, el
tipo de comprador o el tamaño de la em-
presa, ayudarían a explicar la relación en-
tre privatización y eficiencia. Así, se en-
cuentra una relación positiva entre los tres
factores mencionados y la eficiencia em-
presarial tras la privatización.

Hernández de Cos, Argimon y Gon-
zález-Páramo (2004), una vez controlado
los efectos fijos individuales y el ciclo eco-
nómico, sugieren que la privatización tiene
un efecto positivo sobre el stock de capital,
la ratio capital/trabajo, la remuneración re-
al por trabajador, sobre las ventas por tra-
bajador y sobre el valor añadido por traba-
jador. Por otro lado, en el caso de las
empresas del sector eléctrico, sector regu-
lado y caracterizado por una escasa com-
petencia, la titularidad pública no parece in-
fluir sobre la eficiencia, o lo hace
positivamente. 

Romero (2005) no puede confirmar una
mejora en la eficiencia de las empresas
tras la privatización, puesto que única-
mente encuentra diferencias significativas
en la ratio ventas/empleado. Por el contra-
rio, sus resultados sí muestran una mejo-
ra de la iniciativa emprendedora (aumento
en la actividad innovadora, de la entrada
en nuevos negocios nacionales y extranje-
ros y de los procesos de renovación estra-
tégica), especialmente en el caso de que
el cambio de propiedad esté unido a una
elevada competencia del sector.

A partir de una muestra de 58 empre-
sas y en un horizonte temporal [-5,+5],
Cabeza y Gómez (2007) encuentran una
mejora en el funcionamiento empresarial,
en términos de rentabilidad y eficiencia de
las empresas españolas privatizadas en-
tre 1985 y 2000, una vez considerado el
efecto sectorial, y sugieren además la im-
portancia de otros factores, como el nivel
de competencia o el porcentaje que reten-

ga el Estado en el capital de la empresa,
a la hora de explicar la performance post-
privatización. Por su parte, Farinos, José
e Ibañez (2007), a partir de una muestra
de cinco empresas españolas privatiza-
das por medio de OPV en el periodo
1990-2001, encuentran un aumento esta-
dísticamente significativo, aunque al nivel
del 10 por 100, en la eficiencia, en el nivel
de ventas reales y en el de empleo. Los
autores señalan que la mejora en la efi-
ciencia puede ser un modo de reducir el
riesgo de una toma de control por parte
de inversores extranjeros, una vez que la
protección que las acciones de oro pro-
porcionaban había finalizado. 

Existen además cinco estudios de ca-
sos sobre el proceso de privatización es-
pañol. Arcas y Ruiz (1999) analizan los
efectos de la privatización sobre el com-
portamiento económico y financiero de la
empresa Repsol. Encuentran que cuando
el Gobierno pierde la mayoría de los dere-
chos de voto y el sector en el que opera la
empresa es liberalizado, aumenta la efi-
ciencia y la rentabilidad, y disminuye el
endeudamiento. Sin embargo, los autores
no realizan una comparación con sus
competidores nacionales. Hernández y
López de Castro (2000) para el caso de
Telefónica, Endesa, Gas Natural y
Repsol, concluyen que las medidas de
privatización y liberalización han produci-
do beneficios sobre los consumidores,
trabajadores y accionistas. Concluyen
que se ha producido una mejora en la efi-
ciencia de las empresas, una reducción
de los precios de los servicios, una apari-
ción de nuevos productos o servicios, una
mejora en la calidad y atención al cliente
y una revalorización bursátil que beneficia
a los accionistas directos de las empre-
sas. Estos autores tampoco comparan los
resultados de estas empresas privatiza-
das con las de sus competidores, ni con-
firman si la mejora en la eficiencia es una
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consecuencia directa de la privatización,
o si fue más bien el resultado de los pro-
cesos de liberalización, de cambios técni-
cos o del crecimiento de la demanda para
el conjunto de la sociedad.

Bosch y Vergés, (2002) analizan a la
empresa Aceralia (hoy parte de Arcelor), y
concluyen que es en la fase previa a la
privatización, durante la ejecución del
Plan de Competitividad, cuando se produ-
cen los cambios significativos en el fun-
cionamiento de Aceralia, en términos de
rentabilidad, eficiencia o volumen de ven-
tas. Mur Sangrá (2005) estudia el efecto
que la privatización total de Endesa pudo
tener en su funcionamiento, considerando
también el nivel de actividad económica
de su sector. Sus resultados ponen de
manifiesto una mejora en la ratio ventas
por empleado y en el nivel de ventas rea-
les, y una disminución del nivel de empleo
y de la rentabilidad (aunque ésta última
caída no es estadísticamente significati-
va). Arocena (2006) analiza la eficiencia
de la privatización de cuatro grandes em-
presas privatizadas (Endesa, Telefónica,
Repsol, Enagas) y concluye que, aunque
las empresas mejoran su productividad
del trabajo y eficiencia tras la privatiza-
ción, muestran una peor performance en
comparación con sus competidores.

Estos estudios no parecen, por tanto,
apoyar con carácter general el incremen-
to de la eficiencia económica como razón
de ser de las privatizaciones (exceptuan-
do los trabajos de Hernández de Cos et
al., 2004; Herrero y Guerrero, 2005;
Cabeza y Gómez, 2007), estando en línea
con los de Domberger (1993) y Martin y
Parker (1995) para Reino Unido, y con-
trastando con la evidencia empírica de
Megginson et al. (1994) para países desa-
rrollados, de Boubkari et al. (2005) para
países en desarrollo, Brown et al. (2006)
para países del Centro y Este de Europa,
o de Sun y Tong (2005) para China. No

obstante, ha de tenerse en cuenta que se
trata de un reducido número de trabajos y
que las muestras utilizadas son pequeñas
y excluyen, por la dificultad para encontrar
información, una parte significativa de las
empresas privatizadas. Además, otros
factores adicionales al cambio de propie-
dad per se como la posible reestructura-
ción de la empresa antes de la privatiza-
ción, factores políticos o organizativos, o
incluso el tamaño de las muestras anali-
zadas, pueden explicar que no siempre se
encuentre apoyo al objetivo económico de
las privatizaciones en nuestro país. 

Al mismo tiempo, estos estudios pare-
cen sugerir que en los procesos de priva-
tización españoles hay indicios sobre la
posible validez del objetivo recaudatorio
como causa de las privatizaciones
(Vergés, 2000). Apoya este argumento el
hecho de que, si bien hasta 1996 los in-
gresos anuales obtenidos por las privati-
zaciones comparados con el déficit fiscal
representaban tan solo un 10 por 100, en
los años 1997 y 1998 la proporción au-
mentó hasta un 60-75 por 100, lo que
contribuyó a la reducción del déficit fiscal
y de la deuda pública, a la vez que hizo
posible que España cumpliera el requisito
de Maastricht de reducir el déficit público
por debajo del 3 por 100.

Además, la privatización por medio de
oferta pública de OPV ha ayudado a crear
el «capitalismo popular» en nuestro país
(3). Mientras que la participación del
Estado en el mercado bursátil ha dismi-
nuido considerablemente durante la ulti-
ma parte del siglo pasado y a comienzos
del actual (desde 16,64 por 100 en 1992 a
0,44 por 100 en el año 2006, la participa-
ción de las familias y de los individuos en
la propiedad de las empresas ha perma-
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necido más o menos estable (desde
24,44 a 23,8 por 100).

4. Conclusiones 

La privatización de las empresas públi-
cas en los últimos años ha sido un fenó-
meno presente en muchos países. Se
perseguía modernizar las economías, re-
ducir la interferencia de los Estados en la
actividad económica y mejorar el funcio-
namiento de las empresas. En España el
proceso de privatizaciones que comenzó
en el año 1985 ha afectado a la mayor
parte de sectores de actividad y ha sido
llevado a cabo tanto por el Gobierno so-
cialista como por el conservador.

Las motivaciones que subyacen en los
procesos de privatización se pueden agru-
par en financieras, políticas y económicas.
Así, se persigue un aumento de los ingre-
sos por parte de los Estados, objetivo que
en el caso de algunos países europeos, en-
tre los que se encuentra España, cobra es-
pecial relevancia en la segunda década los
años noventa para ayudar a cumplir uno de
los requisitos de Maastricht. Los procesos
de privatización buscan también una reduc-
ción del papel de los Estados en la econo-
mía, así como el fomento de una cultura fi-
nanciera que favorezca el ahorro y la
inversión de las familias. Finalmente, la me-
jora de la eficiencia económica de las em-
presas privatizadas es quizás uno de los ar-
gumentos más frecuentemente utilizados
como motivación de las privatizaciones. Es
de esperar que el cambio de propiedad de
manos públicas a manos privadas, junto
con la disciplina que ejercen los diferentes
mercados, tenga un efecto positivo en el
funcionamiento de las empresas, eliminado
los problemas que caracterizan a las em-
presas públicas frente a las empresas pri-
vadas, y repercutiendo en una mejora en la
eficiencia empresarial.

Una gran parte de la evidencia empíri-
ca apoya la idea de un mejor comporta-
miento de las empresas privadas frente a
las públicas y, en algunos estudios de las
empresas privatizadas. Sin embargo, la
evidencia empírica acerca del proceso es-
pañol de privatizaciones no es clara ni
concluyente en todos los casos respecto
a la mejora en el comportamiento de las
empresas tras su privatización. De acuer-
do con la literatura previa y la evidencia
empírica, tanto para nuestro país como
para otros, factores políticos u organizati-
vos o el saneamiento previo de las empre-
sas, deben ser tenidos en cuenta a la ho-
ra de explicar la mejora de la eficiencia
tras la privatización. Así pues, se sugiere
la necesidad de reformas estructurales,
de medidas liberalizadoras y la considera-
ción de factores adicionales al cambio de
propiedad per se para explicar el éxito de
los procesos de privatización.

Respecto a las motivaciones políticas y
financieras de las privatizaciones, en el
caso español parece constatarse una dis-
minución del Estado en la economía, fo-
mentando el llamado capitalismo popular
y el desarrollo de los mercados de capita-
les, así como la coexistencia de los obje-
tivos económicos y políticos con un moti-
vación financiera de los procesos
privatizadores, en cierta medida explicada
por la incorporación de España a la
Comunidad Económica Europea. 
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