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Extracto

El objetivo de este articulo es estudiar mas profundamente los
ofectos financieros de las privatizaciones reportados por
Megginson, Nash y Van Randerborgh 1994 para una muestra de
22 empresas chilenas privatizadas entre 1984 y 1989,
Especificamente, estudiamos el impacto sobre rentabilidad,
eficiencia. inversion, empleo. endeudamiento, dividendos y
liquidez. (variable no estudiada anteriormente). A diferencia de los
autores precitados. controlamos los resultados por movimientos de
mercado en los periodos pre- y posprivatizacion. Los resultados
sin correccién por mercado son similares a los del estudio citado,
siendo coincidentes con aumentos en rentabilidad, eficiencia,
niveles de inversion, empleo y dividendos, y una disminucion en
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liquidez. Sin embargo, al corregir por movimientos del mercado
chileno, algunos de estos resultados no se obtienen: la rentabilidad
disminuye o no varia, el empleo no varia, la deuda aumenta y la
liquidez no varia.

Abstract

Using a sample of 22 Chilean companies privatized between 1984
and 1989, this paper studies in greater depth the financial effects
of privatization reported by Megginson, Nasch and Van
Randerborgh 1994. In ¢ontrast with these authors. we do control
our results by market movements in the study period. Our results
without market adjustments are quite similar to those reported in
the study cited previously: increases in profits, efficiency.
investment, employment and dividends. Nevertheless. after
adjusting for market movements of the Chilean market, some of
these results do not hold: profits diminish or do not change.
employment does not change, leverage increases and liquidity does
not change.

Introduccion

En 1979 Inglaterra inici6 un intenso plan de venta de empresas estatales. lo que
marcé el comienzo de un proceso de privatizacion en el mundo entero. Segun
estadisticas del Banco Mundial, durante la década de 1980 no menos de sets mil
ochocientas firmas publicas fueron traspasadas al sector privado. y. mas
recientemente, en Latinoamérica varios paises (destacandose Perit) y en Europa
oriental y la ex Unién Soviética estan enajenando o tienen planes de cnajenacion
de empresas estatales. En este movimiento mundial hacia la economia de
mercado, el proceso privatizador chileno se destaca en profundidad y diversidad.
Cuando el régimen militar inicid las privatizaciones en Chile en 1973 las
empresas estatales representaban 39% del producto doméstico bruto (PDB) y
quince afios mas tarde se habia reducido a 16%. Las empresas publicas
enajenadas en la primera ronda de privatizaciones entre 1974 y 1979 fueron no
tradicionales, y muchas de ellas volvieron a manos del Estado, producto de la
crisis {inanciera y recesion de los afos 1982 y 1983, para ser posteriormente
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reprivatizadas en 1984 y 1985, Entre 1984 y 1989 se llevo a cabo la segunda
ronda. pasando las grandes empresas tradicionales del Estado al sector privado.
En el proceso se utilizaron variados métodos de enajenacion de empresas y éstas
fueron preparadas para su venta por medio de reglas que estimulaban la
eficiencia.

Este fenomeno no ha pasado inadvertido por la comunidad académica, y
hoy existe una abundante literatura sobre privatizaciones que incluye estudios
descriptivos del proceso historico; casos detallados: andlisis macroeconomico
del impacto sobre ahorro, inversion y presupuesto fiscal: efectos sobre la
eficiencia de las empresas; subsidios en el traspaso de la propiedad. y estudios
del efecto sobre el bienestar social. Sin embargo, solo Megginson, Nash y Van
Randerborgh 1994 abordan especificamente los cambios en politicas financieras
de las empresas privatizadas, con una muestra de 61 empresas de 18 paises
diferentes. incluyendo solo cinco empresas chilenas y sin controlar por
movimientos de mercados en ninguna de esas economias. En este trabajo
investigamos con mayor profundidad los cambios en estrategias financieras de
empresas chilenas, controlando por movimientos de mercado entre los periodos
pre- v posprivatizacion e incluyendo nuevas hipdtesis y una muestra mayor de
empresas. Los resultados sin correccion por mercado indican aumentos en
rentabilidad. eficiencia, niveles de inversion, empleo y dividendos, y una
disminucién en liquidez. Por otra parte, no hubo cambios estadisticamente
significativos en crecimiento en ventas y estructura de financiamiento. Sin
embargo. al corregir por movimientos del mercado chileno, algunos de estos
resultados no se obtienen: la rentabilidad disminuye (dos indicadores) o no varia
(tres indicadores), el empleo no varia, la deuda aumenta, y la liquidez no varia.
Finalmente. en lo que se refiere a estrategias financieras y también controlando
respecto a movimientos de mercado, se observa un aumento en pago de
dividendos y en endeudamiento y que la liquidez no cambia significativamente.

La organizacion del articulo es como sigue. En la segunda seccidn se
analiza mas especificamente la literatura tedrica y empirica sobre los efectos
financieros v operacionales de las privatizaciones: en la tercera seccion esta
literatura sirve de base para formular 8 hipotesis de trabajo sobre los efectos
financieros y de cficiencia de las privatizaciones. las que se prueban
cmpiricamente en la scecion cuarta. La seccion quinta concluye el articulo.
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EFICIENCIA Y POLITICAS FINANCIERAS

La teoria de agente-principal hace hincapié en los cOmpromisos y restricciones
en incentivos que reducen la eficiencia. como asimismo en la compensacion
potencial de objetivos que permiten que, al menos a corto plazo, las empresas
publicas puedan ser obligadas mas facilmente a hacer lo que la sociedad desea.

Por ejemplo, Pryke 1982 argumenta que la principal razon que explicaria
diferencias entre firmas estatales v privadas es la ineficiencia de los gjecutivos
de las empresas publicas, resultante de los problemas de agencia generados por
ol control de la propiedad. En respaldo de su argumento, el autor realiza una de
las comparaciones mas completas entre ¢l rendimiento de empresas publicas y
privadas. cstudiando tres sectores en el Reino Unido cuyos SCrvicios eran
ofrecidos por el sector publico y privado: aerolineas. ferrocarriles y la venta de
artefactos eléctricos y de gas. Pryke encuentra que: 1) las empresas privadas
ganan participacion de mercado a expensas de las pablicas. y 2) las privadas
tienen menores costos y mayor eficiencia que las publicas. Bailey 1986 y
Bishop v Kay 1989 presentan argumentos similares que implican que las
privatizaciones favorecen el aumento de la eficiencia economica. La opinion
contraria es sostenida por Kay y Thompson 1986. quicnes plantean que el logro
de eficiencia econdmica de las firmas se cifie al supuesto de que los
administradores del sector privado estan sujetos a incentivos y disciplinas
diferentes de aquéllos del sector publico. Sin embargo, esto mismo impone la
restriccion de contar con el apoyo de los ejecutivos de las firmas al momento de
privatizar, debido a que gran numero de las empresas privatizadas conservan a
sus ejecutivos. Como resultado. medidas de liberalizacion o desconcentracién
asociadas con la privatizacion (aquellas que mas ofrecen en términos de
ganancias de eficiencia potenciales) son también aquellas que requieren mayores
concesiones para poder ganar el apoyo de los ejecutivos. lo cual inducira menor
grado de competencia en el mercado que enfrenta la [irma. En consecuencia la
propicdad privada no resuelve por si sola el problema de agencia original. sino
la interaccion entre la propiedad privada y las condiciones de competencia que
enfrenta la empresa en los mercados de producto y de capitales. El problema del
cstudio de Kay y Thompson es que la muestra utilizada en cada uno de ellos
consiste enteramente en empresas de un solo pais (Reino Unido). A la vez. las
mucstras son pequefias. lo que no permite obtener resultados estadisticamente
stgnificativos.
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Boycko, Shleifer y Vishny 1993 han desarrollado recientemente una
teoria de privatizacién, segun la cual existirian dos problemas de agencia que
explican una escasa rentabilidad de las firmas estatales: a saber: 1) un problema
de agencia del administrador, quien puede no tener suficientes incentivos para
esforzarse en realizar una gestion exitosa, y 2) un problema de agencia del
gobierno, quien puede procurar que la firma persiga objetivos distintos de la
simple maximizacién de beneficios (como por ejemplo, maximizar produccion
para aumentar el empleo, etcétera).

Los autores argumentan que la vision tradicional de la privatizacidn se
basa en el primer tipo de problema de agencia, por lo que favorecen la
privatizacién para someter al administrador a la disciplina del mercado de
capitales. En contraste, los autores citados argumentan que este problema de
agencia es pequefio en relaciéon con el segundo: el problema de controlar
al gobiemo, los objetivos que el gobierno impone a la firma. Boycko y otros
1993 sostienen que el problema no es que el gobierno no pueda operar
eficientemente una firma, sino que no quiere hacerlo, porque persigue objetivos
politico-sociales. Estos objetivos los obtiene gratuitamente en una economia
socialista, es decir, en el caso en que la firma sea estatal. Sin embargo, y en esto
esta la diferencia en predicciones de los dos modelos, en el segundo la mera
privatizacion de la firma no basta para mejorar la eficiencia.’ El problema radica
en que el gobierno podria encontrar una forma de inducir al administrador a
perseguir sus objetivos sociopoliticos por medio de pagos directos (coimas) o,
si ello es muy dificil o ilegal, por medio de subsidios a la produccién, que lo
llevan a elegir un mayor nivel de producto y, en consecuencia, de empleo. En
definitiva, existiria una "tecnologia de transferencia", como la llaman los
autores, que permitiria al gobierno efectuar pagos directos o indirectos al
administrador para inducirlo a cambiar el objetivo con que administra la firma.
En consecuencia, para que la privatizacion sea realmente exitosa en mejorar la
eficiencia es necesario, ademas, hacer prohibitivamente caro para el gobierno el
inducir al administrador a seguir su objetivo, lo que requiere privatizar los flujos
de caja de la empresa (ademas del control).

Yarrow 1986 sostiene que el mayor grado de competencia y las
regulaciones son mas importantes en promover la eficiencia econdmica que la
propiedad de las empresas. Si las {firmas enfrentan un mercado mas competitivo
y con menores imperfecciones en los mercados del trabajo y del producto.
entonces el monitoreo que realiza el mercado de capitales sobre los
administradores de la firma en un esquema de propiedad privada es mas
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eficiente que el monttoreo del Estado sobre los cjecutivos de una empresa
publica. La evidencia muestra que las empresas privadas operan a mas bajos
costos. Esta vision ha sido confirmada posteriormente por Caves 1990.
Goodman y Loveman 1991,y Shirley y Nellis 1991

Boardman y Vining 1989, a difcrencia de trabajos anteriores. cstudian
una muestra de las 500 empresas mas grandes del sector manufacturero y de
mincria. cxcluyendo empresas norteamericanas. Esta empresas fueron
compiladas por la revista Fortune en 1983 y se dividen de la siguiente forma:
419 empresas privadas. 58 empresas estatales y 23 empresas mixtas. Es
interesante notar que el estudio es realizado para empresas que enfrentan un
medio competitivo. lo cual permite considerar el efecto relativo de la propicdad
en el rendimicnto de las empresas. Los resultados de este estudio muestran que
las cmpresas privadas son mas rentables y eficicntes que las empresas estatales
o mixtas. Por otro lado. los resultados también dejan ver que la privatizacion
parcial. donde el Estado mantienc algin porcentaje de la propiedad de la
empresa. parece no ser la mejor estrategia para gobicrnos que desean no
depender de las empresas estatales.

Uno de los analisis empiricos mas completos sobre privatizaciones es ¢l
estudio del Banco Mundial realizado por Galal. Jones. Tandon y Vogelsang
1994, Los autores utilizan una muestra de 12 compaiiias de cuatro paises (entre
ios cuales figura Chile) para determinar si la transferencia de la propiedad a los
privados aumenté la eficiencia y analizar quiénes asumicron los costos y
beneficios del proceso. Estos autores encontraron ganancias netas de bienestar
en once de los doce casos y. ademas. constataron que los trabajadores se
cicontraban en una situacion igual o mejor que antes. El problema de este
estudio reside en el tamafio de la muestra requerida para poder obtencr
conclusiones mas gencrales.

Megginson. Nash v van Randenborgh 1994 realizan un estudio empirico
con una mucstra mds completa que la utilizada por Galal. Jones. Tandon y
Vogelsang. Los autores obticnen informacion pre- y posprivatizacion para un
total de 61 empresas (de lus 149 listadas por Candoy-Sekse y Palmer 1988)
correspondientes a 18 paiscs diferentes (seis en vias de desarrollo y 12
desarrotlados) v pertenccientes a 32 industrias distintas.

El cstudio realizado por estos autores es el primero que no solo sc
preocupa de considerar la cficiencia operacional v los niveles de empleo de las
cmpresas privatizadas. sino ademas analiza los cambios en politicas financieras:
politica de inversion. endeudamiento. politica de dividendos y control
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corporativo. Los resultados muestran un aumento significativo de las ventas. la
rentabilidad. la eficiencia operacional y las inversiones de capital con
posterioridad a la privatizacion de las empresas en cuestion. Esta evidencia es
coincidente con las predicciones que se obtienen del modelo de Boycko. Shleifer
y Vishny 1993. Por otro lado. los resultados muestran niveles de endeudamicnto
notoriamente menores y pagos de dividendos mayores después de la
privatizacion. No se encontro evidencia que respaldara una caida en el nivel de
empleo; al contrario, en la mayoria de las firmas consideradas se contraté a mas
trabajadores después de su transferencia al sector privado. El problema
principal del trabajo de Megginson y otros es que no controla respecto a
movimientos de mercado en ninguna de las economias.

Hipétesis sobre efectos financieros
y de eficiencia de las
privatizaciones

Casi todos los procesos privatizadores emprendidos en el mundo han
perseguido, entre otros objetivos. el de mejorar la eficiencia ccondmica de
las empresas estatales. Esta meta global se procura alcanzar a través de
las siguientes metas especificas: 1) aumentar la rentabilidad de las firmas.
2) mejorar la eficiencia operacional. 3) aumentar las inversiones de capital.
4) aumentar la tasa de crecimiento de la produccion y 5) mantener los niveles de
empleo. Ademas de estas metas de los gobiernos. la teoria modemna de finanzas
postula cambios en 6) estructura de capital. 7) politicas dc dividendos v
8) liquidez de las firmas privatizadas. En lo que sigue presentamos los
argumentos y las hipotesis que de estas metas se deducen. en torno a estas ocho
variables.

RENTABILIDAD

Debido al argumento de Boyco y otros. esperariamos que si la privatizacion cs
exitosa aumente la rentabilidad de la firma. Ademas. si el Estado se
compromete explicitamente a no cubrir las posibles pérdidas opcracionales de
estas empresas. ellas quedan expuestas a un riesgo de quicbra mucho mayor. el
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cual las obliga a preocuparse de mantener la rentabilidad en los maximos niveles
posibles.

En sintesis. debido a la sefial que da el Estado de no avalar la firma. al
privatizarla. y por el problema de agencia del administrador de una cmpresa
publica (leoria tradicional). y/o por la resolucién del problema de agencia del
gobierno cncarcciendo la tecnologia de transferencia® (Boycko v otros).
deberiamos esperar que la privatizacion aumente la rentabilidad de la firma.

Hipétesis 1. La privatizacion de una empresa estd relacionada con un
aumento en su rentabilidad.

Para probar empiricamente esta hipotesis se utilizan cinco indices de

rentabilidad.

I Raz6n retorno a ventas totales (RSV). definida como el cociente entre
utilidad neta v ventas totales.

2. Razon retorno a activos totales (RSA). definida como el cocicnte entre la
utilidad neta y los activos totales.

3 Razon retorno a patrimonio (R$P). definida como el cociente entre la
utilidad neta y ¢l patrimonio.

4. Razon retorno operacional a ventas (ROsV). definida como el cociente
entre el resultado operacional neto y ventas totales.

5 Razon retorno operacional a activos (ROSA). definida como el cociente

entre ¢l resultado operacional neto v los activos totales de la firma.

La prediceion es que los indicadores anteriores son mayores después de la
privatizacion que antes de ella.’

EIFICIENCIA

La reduccion de los problemas de agencia ya mencionados también implica que
las empresas privatizadas debieran tender a exhibir una mayor cliciencia. Este

a regulacion de los monopolios que pasaron a manos privadas (seetor eléetrico.
felecomunicaciones. eteélera) y que se incluyen en la muestra de este estudio se baso en asegurar
la eliciencia lo que en el modelo de Boycko v otros equivale a encarceer la tecnologia de
fransterencia,

s importante hacer notar que algunos de estos indicadores estan ajustados por una
vanable de tamaiio pero no tienen un sentido econdmico directo.
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argumento tedrico es consecuente con las motivaciones usuales de los gobiernos
para privatizar, segun las cuales la insercion de las empresas estatales en
mercados competitivos v abiertos al comercio internacional permife esperar oue
las firmas empleen sus recursos humanos. financieros y tecnoldgicos en forma
mas eficiente. En caso de los monopolios, una condicidn necesaria es cuc saan
debidamente regulados para que produzcan la cantidad sozialmente éntima, e
otra manera se corre el riesgo de traspasar el poder monopéhico desde el Estado
hacia el sector privado. sin obtener la deseada mejora en eficiencia. Esto nos
conduce a la segunda hipdtesis de trabajo.

Hipétesis 2. La privatizacién de una firma esté relacionada con un
aumento en su eficiencia.

Para verificar esta hip6tesis se definen los indicadores sigurentes.

6. Razon ventas por trabajador (VPT), definida como ¢l cociente entre ven! 43
totales y numero de trabajadores de 1a firma.
7. Razén utilidad por trabajador (UPT), definida como el cociente entre ia

utilidad neta y el niumero de trabajadores.

La prediccidn es que estas variables son mayores en el periodo posprivatizacion
que en ¢l periodo preprivatizacion.

INVERSION

Se puede pensar que las empresas estatales tienden a invertir mds que las
privadas, debido a que muchas de ellas han sido creadas para proveer al Estado
de una herramienta de inversion. ya que contarian con los recursos y la
capacidad de endeudamiento del gobierno que las sosticne.

Sin embargo, puede también argumentarse que las empresas cstatales sc
comportan de modo opuesto, es decir, que invierten menos que las firmas
privadas, debido a 1) el sector privado descuenta sus proyectos de inversion a
una tasa menor, puesto que su costo alternativo es también inferior; el Estado
hace competir los proyectos de sus empresas con proyectos que poseen
generalmente beneficios sociales que los hacen mucho més rentables que los
proyectos de inversion de las emipresas estatales. Por este motivo, las empresas
privatizadas pueden emprender proyectos que antes no les eran rentables,
aprovechando al maximo las oportunidades de crecimiento que se les presentan.
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2) Las firmas privatizadas pueden acceder a los mercados accionarios y de
titulos de deuda. lo que antes les estaba vedado. 3) Si la privatizacion va
acompafiada de una apertura de los mercados. las empresas pertenecientes
anteriormente al Estado deben realizar grandes inversiones para poder competir
con las firmas privadas existentes. 4) Tendencia de las empresas plblicas a ser
intensivas en mano de obra. y no en capital, en sus procesos productivos. debido
a presiones para convertirlas en entes reguladores del desempleo. 5) Las
empresas privatizadas deben llevar a cabo planes de mantenciéon que fucron
postergados por afios a causa de las restricciones financieras del Estado.

En conclusion. estos argumentos nos llevan a la siguiente hipotesis de
trabajo.

Hipétesis 3. La privatizacion de una firma estd asociada a un aumento de
sus inversiones de capital.

Para probar empiricamente csta hipotesis sc definen los siguientes
indicadores:

8. Razon inversiones a ventas (1SV). definida como el cociente entre adicion
neta al activo fijo y ventas totales
9. Razon inversiones a activos (18A), definida como el cociente entre adicion

neta al activo fijo y activo total

La prediccion es que estos indicadores son mayores en el periodo
posprivatizaciéon que en el preprivatizacion.

VENTAS

En general. podria argumentarse que la privatizacion conducird a mayores
niveles de ventas debido a 1) mejores incentivos a los trabajadores.
2) oportunidades de financiamiento mas flexibles. 3) aumento del grado de
competencia y 4) un campo mis amplio para la iniciativa empresarial. Asi. el
cfecto de privatizacion sobre ventas es ambiguo. dependiendo de cudl efecto
prima.  Basados en resultados empiricos previos (Megginson y otros).
proponemos la siguiente hipotesis.

Hipétesis 4. La privatizacién de una empresa estd asociada a un aumento
dc su tasa de crecimiento de ventas.
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Para probar empiricamente esta hipdtesis proponemos ¢l siguicnte
indicador:

10.  Tasa de crecimiento de ventas totales (¢vT). definida como la tasa de
crecimiento anual compuesta de las ventas de la firma.

La prediccién es que este indicador es mayor en el periodo posprivatizacidn que
en el periodo preprivatizacion.

EMPLEO

Uno de los principales temores respecto a los procesos privatizadores. y también
una de las principales criticas que se les hace. es que los aumentos de eficiencia
y rentabilidad pueden ser conseguidos a costa de fuertes disminuciones en las
dotaciones de personal. Lo anterior se basa en que las empresas privatizadas.
- en su afén por lograr mayor eficiencia. se hacen mads intensivas en capital.
adquiriendo tecnologia moderna. Si suponemos que el gobierno desea producir
mas de lo que es optimo para aumentar el empleo. una reestructuracion eficiente
harfa disminuir el empleo cfectivamente. ‘

Sin embargo, este efecto negativo sobre el empleo puede ser compensado
por el mayor crecimiento de las empresas privatizadas. lo que podria incluso
aumentar la dotacion de trabajadores de estas empresas.

Sobre la base de lo arriba expuesto, el efecto sobre el empleo es ambiguo.
Considerando trabajos empiricos anteriores. supondremos que el segundo efecto
mas que compensa al primero.

Hipdtesis 5. La privatizacion de una empresa esta relacionada con un

mayor numero de empleos.
A fin de verificar esta hipétesis. se define la variable correspondicnte.

1. Nimero de trabajadores (NT). definido como el nimero total de
empleados de la firma.

Y la prediccion por verificar es que este indicador es mayor en el periodo
posprivatizacion que lo que era en ¢l periodo preprivatizacion.
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ENDEUDAMIFNTO

Myers 1977 considera el problema de agencia llamado subinversion, que
consiste en que racionalmente los accionistas de una empresa endeudada pueden
elegir no realizar proyectos con valor actual neto positivo. En efecto, firmas con
deuda riesgosa enfrentan estados de naturaleza en que no sera optimo tomar
proyectos con valor actual neto positivo. Esto se deberia a que los flujos
asociados a cslos proyectos servirian para pagar parte de las deudas existentes
antes de realizar la inversion, quedando flujos para los accionistas. cuyo valor
presente es inferior al monto invertido por éstos. En la medida en que la empresa
tenga mayores oportunidades de crecimiento, se esperaria que controle el nivel
de endeudamiento para no inducir la subinversion que significa una pérdida en
el valor de la empresa. La evidencia empirica mas reciente, como son los
articulos de Smith y Wats 1992, y Gaver y Gaver 1993, muestra que existe una
relacidn inversa (estadisticamente significativa) entre las tasas de crecimiento
y la razon de endeudamiento.

Por otro lado, el modelo planteado por Bradley. Jarrel y Kim 1984
considera impuestos personales tanto para bonistas como accionistas, ventajas
tributarias no relacionadas con la deuda y diferentes costos asociados con la
quiebra. En un analisis empirico muestran que existe una relacion inversa
(estadisticamente significativa) entre costos de quiebra y la razén de
endeudamiento. Entonces, si las probabilidades de quiebra aumentan
deberiamos esperar que la razén de endeudamiento disminuya.

Conforme a los modelos de Myers y de Bradley y otros se esperaria que
la privatizacion reduzca la razon de endeudamiento de las firmas por los
siguientes motivos. 1) La firma quedara expuesta a un mayor riesgo de quiebra
luego de dejar de ser propiedad estatal. 2) El retiro de las garantias estatales de
la deuda incrementara el costo de endeudarse de la firma. 3) Si la privatizacion
es acompafiada por una regulacion del mercado y/o expansion de las
oportunidades de inversion. podria suceder que la firma dependiese mas
fuertemente del financiamiento via retencién de utilidades v emision de acciones.
porque la mayoria de sus inversiones seran hechas para aprovechar sus
oportunidades de crecimiento. Por altimo, 4) la empresa privatizada tiene
acceso al mercado accionario nacional vy extranjero, a diferencia de la empresa
cstatal. que no tiene acceso a estos mercados. Esto provoca que las empresas
plblicas solo puedan aumentar su capital via recursos fiscales o retencion de
utilidades.
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Sin embargo. debe tenerse presente que también hay incentivos a
aumentar el /everage por el aborro tributario que provee (Modighant y Miller
1963). En efecto. algunas empresas estatales pagan mmpuesto (las quc sc
califican como de primera categoria). pero pucde argumentarsc quc cn la
practica ello es equivalente a que no pagaran. puesto que de todas formas la
utilidad antes y después de impuesto es del Estado. Por otra partc. como los
administradores tienden a concentrar su riqueza en capital humano. procurardn
disminuir el riesgo de la empresa asumiendo menos deuda que o 6ptimo
para disminuir ¢l riesgo de su riqueza. Este probiema se agudiza si el monitoreo
de la labor de la gerencia es dificil. En una empresa estatal la propiedad
estd ampliamente diluida por definicion. lo que determina que los
administradores de firmas estatales estén menos monitoreados v pucdan
disminuir mas facilmente la deuda por debajo del grado optimo. Al ser
privatizada la firma, los administradores seran mas controlados v deberan
aumentar el nivel de deuda acercandose al nivel 6ptimo. En cuanto a teoria de
sefiales, Leland v Pyle 1977 establecen que deberia existir una relacion positiva
entre endeudamiento y porcentaje de acciones en manos de fos directivos. Sin
embargo, la evidencia empirica en cuanto a la relacidn que existe entre el nivel
de endeudamiento y el porcentaje de acciones en manos de los directivos
no es concluyente (véase Jensen, Solberg v Zom 1992). Finalmente. Ross 1977
desarrolla un modelo de sefiales en que la deuda puede ser usada por los
administradores para comunicar al mercado el valor esperado de sus flujos de
caja, es decir, mientras mayores son los flujos de caja esperados. mayor el nivel
de endeudamiento. Una firma estatal no requiere comumcar esta informacion.
porque no se transa en el mercado, asi que el rol de sefiales de la deuda surge al
privatizarse. En suma, hay tres argumentos para que las empresas privatizadas
aumenten la deuda: 1) ventajas tributarias. 2) mayor monitorco de los
accionistas y 3) la deuda puede ser utilizada como seiial de mayores flujos
futuros.

En conclusion. el efecto de privatizaciones sobre endeudaniiento de las
firmas es ambiguo.

Hipétesis 6. La privatizacion puede estar asociada a aumcntos o
disminuciones en la proporcion de deuda en la estructura de capital.

Con el fin de probar esta hipotesis se utilizan los siguientes indicadores
de leverage.
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2. Pasivos sobre activos. definido como el cociente entre pasivos tolales y
activos totales (PSA).
13, Pasivos sobre patrimonio, definido como ¢l cociente entre pasivos totales

y patrimonio contable (PSP).
14, Pasivos de largo plazo sobre activos, definido como el cociente entre

pasivos de largo plazo y activos totales (PLSA).

5. Pasivos de largo plazo sobre patrimonio, definido como el cociente entre
pasivos de largo plazo y patrimonio contable (PLSP).
DIVIDENDOS

Miller y Rock 1985 desarrollan un modelo basado en el problema de asimetria
de la informacion que existe entre los inversionistas externos y los
administradores de la empresa. Estos tiltimos poseen mejor y mayor informacion
que los inversionistas externos y, a la vez, tienen incentivos para dar a conocer
su informacion superior. Una forma de comunicar esta informacion es hacerlo
a través de la politica de dividendos: un anuncio de dividendos por sobre lo que
el mercado espera es interpretado como que la firma tiene ganancias corrientes
por sobre lo que se esperaba, lo cual lleva a los inversionistas a revisar sus
expectativas de ingresos futuros. Considerando que los administradores no
desean bajar los dividendos en el futuro, el mercado infiere que la firma espera
mavores ganancias para poder hacer frente al mayor pago de dividendos, y por
lo tanto esto serd incorporado en el precio corriente de la accion mediante un
aumento del mismo. Esta prediccion ha sido corroborada sistematicamente en
la literatura.”

En el ambito de los problemas de agencia, en Jensen y Meckling 1976 se
propone la politica de dividendos como un mecanismo para mitigar el problema
de agencia que se produce entre los inversionistas externos y los
administradores. Estos tiltimos tienen incentivos para CONSUMIr recursos por
sobre lo necesario en la firma, lo que lleva a una reduccion del valor de la
misma. El pago de mas dividendos deja menos recursos en manos de los
administradores v asi mitiga el problema del consumo extranormal de recursos.

"Véase por ejemplo en estudios de iniciacion de dividendos: Asquith y Mulling 1983,
Flealy v Palepu 1988: Venkatesh 1989: John y Lang 1991. y Lipson. Maquicira y Megginson
1995,
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En sintesis. la privatizacion lleva a aumentos del pago de dividendos.
debido a las siguientes razones: 1) el cambio desde un tinico dueiio (el Estado)
a muchos pequefios accionistas aumenta el grado de asimctria de la informacion
entre administradores y propietarios. y 2) el pago de dividendos sirve como
mecanismo de control del problema de agencia entre administradores v
accionistas externos.

Hipotesis 7. La privatizacion esta relacionada con un incremento en cl
pago de dividendos de las empresas involucradas.

Para probar empiricamente esta prediceion se utilizan los indicadorcs
siguientes:

16.  Dividendos sobre ventas (DsSV), definido como el cociente cntre
dividendos pagados y ventas totales.

17.  Dividendos sobre utilidad (Dsu). definido como el cocicnte entre
dividendos pagados y utilidad neta.

18.  Razon cambio en utilidades retenidas a utilidad total (CURSUT). definida
como el cociente entre cambio en utilidades retenidas durante el periodo
y utilidad neta.

La prediccion que se prueba en este caso es que los indicadores de reparto de
dividendos son inferiores en el periodo posprivatizacién que en el periodo
preprivatizacion, y que por lo tanto también se rctienen menos utilidades
después de privatizar.

LIQUIDEZ

La dltima variable financiera que examinamos es liquidez. es decir. la capacidad
de una empresa para enfrentar sus compromisos de corto plazo.
Consecuentemente con una mayor eficiencia, s razonable esperar que la
liquidez de la firma disminuya, porque las firmas privatizadas podrian optimizar
su capital de trabajo, haciéndolo rotar mas frecuentemente para financiar los
mismo pasivos. Ademas. las firmas privatizadas tenderian a aprovechar sus
oportunidades de crecimiento. lo que sube el costo de oportunidad de los fondos
mantenidos en caja. Estos argumentos no implican que las empresas privadas
no den cumplimiento a sus compromisos de corto plazo. sino que. ademas de ser
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liquidas. se preocupan de su solvencia. En consccucncia. la hipotesis para
verificar es la siguiente.

Hipotesis 8. La privatizacion de una empresa estd asociada a una
disminucion en su liquidez.

Para verificar esta prediccion se recurre a los indicadores siguientes:

19, Razon corriente (RC). definida como el cociente entre ¢l activo circulante
y el pasivo circulante.

20.  Razdn dcida (RA). definida como el cociente entre activo circulante menos
inventarios sobre pasivos circulante.

La prediccion es que esta variable es menor en el periodo posprivatizacion que
cn el periodo preprivatizacion.

DATOS Y PRUEBAS EMP{RICAS

Entre 1984 y 1989 se llevo a cabo la segunda ronda de privatizaciones en Chile.
en la que 30 empresas estatales fueron traspasadas al sector privado. De ellas
se consideraron 22 en este articulo: cAp. Chilmetro (Enersis), Chilgener,
Chilquinta, ¢TC, Edelmag. Emec, Emel. Emelat, Enacx. Endesa. Entel. lansa, ISE
Generales. 1SE: Vida, Laboratorios Chile. Lan Chile, Pehuenche. Pilmaiquén.
Soquimich. Schwager y Telex Chile. Las ocho restantes fueron eliminadas de
la muestra por diversos motivos: una de ellas se declar¢ en quicbra (ECOM):
cuatro sc convirtieron en sociedades anonimas cerradas después de su
privalizacion (SACRET. COFOMAP, Pullinque y Chile Films), y tres de ellas no
tenian informacion contable antes de su privatizacion. ya que eran parte de la
empresa eléctrica del Norte Grande (EMELARIL ELIQSA, y ELECDA). La fuente de
informacion para la construccién de los indicadores contables proviene de los
formularios estadisticos codificados uniformes (FECU). que registra la
Superintendencia de Valores y Seguros.

La tabla | contiene los métodos utilizados (no excluyentes entre si) en la
privatizacion de las empresas de la muestra. Ellos fueron venta a inversionistas
institucionales (10 casos). venta a trabajadores (14 casos). ventas en bolsas de
valores (13 casos). licitaciones (11 casos) y otros (13 casos). Para mayores
detalles véase Hidalgo. Maquieira y Zurita 1995.
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Tabla 1

Meétodos de privatizacion después de 1985

Empresu Fondos de Bolsa Trabajacdores Empleados Licitueion Variacion de Otros
pensiones capital

CAP Si S Reduccion
CHILMETRO St St Si AFR
CHILGENER St St Si AFR
CHILQUINTA Si Sf Si AFR
oTC Si Si Si Si Si Aumerito AFR
EDELMAG Si PR
EMEC Si AFR
EMEL Si AFR
EMELAT Si AFR
ENAEX Si FAMAE
ENDESA Si Si Si St Aumento® CORA
ENTEL Si Si Si FAMAE
IANSA St Si Agricul.
ISE Si Si Si
ISE VIDA Si
LABOR. CHILE Si Si Si
LAN CHILE Si Si Si
PEHUENCHE Si Aumetita
PILMAIQUEN Si
SOQUIMICH Si Si Si
SCHWAGER Si Si St CORA
TELEX Si

Fuente: CORFO. Gerencia de Normalizacion e Informacion de prensa.
*A cambio de deuda externa de ENDESA.

CPR Capitalismo popular regional.
CORA  Deudas juicios CORA.
AFR Aportes financieros reembolsables.

En el cuadro que sigue sc muestra el afio en que las empresas fueron
privatizadas (definido como el afio en que al menos la mitad de la propiedad de
las empresas de la muestra pasé a manos privadas) v los porcentajes de
propiedad privada el afio inmediatamente anterior y en el posterior. En la
mayoria de los casos el cambio de ranos del porcentaje de la propicdad fuc
importante el afio de privatizacion.
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ARo de privatizacion y porcentajes de acciones
en manos del sector privado

Afio de la Porcentaje de propiedad en
EMPRESA privatizacion (=0) manos del sector privado
=1 =0 =+1
CAP 1986 N/D 52 100
CHILMETRO (ENERSIS) 1986 N/D 63 100
CHILGENER 1987 35 100 100
CHILQUINTA 1986 ' N/D 63 100
C1C 1987 11 63 86
EDELMAG 1988 12 67 100
EMEC 1986 N/D 100 100
EMEL 1986 N/D 100 100
EMELAT 1987 0 100 100
ENAEX | 1987 0 100 100
ENDESA 1988 30 92 93
ENTEL 1988 33 62 99
IANSA 1988 49 100 100
[SE GENERALES 1989 2 96 96
ISE VIDA 1989 0 99 99
LABORATORIO CHILE 1988 49 100 100
LAN CHILE 1989 16 68 | 68
PEHUENCHE 1989 0 59 100
PILMAIQUEN 1986 N/D 100 100
SOQUIMICH 1986 N/D 55 100
SCHWAGER 1988 42 55 100
TELEX 1986 N/D 100 100

Fuentes: CORFO 1978, 19911 MARCEL 1989a. b: revista lstrategia. memorias anuales

de empresas.
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La esencia de las pruebas empiricas que se realizan es comparar el nivel
de indicadores contables pre- y posprivatizacién. Para ello, se obtienen los
promedios de los indicadores cuatro afios antes y cuatro afios después de la
privatizacion. Dichos promedios se restan entre si y se realiza un test de
significacién de la diferencia. Una caracteristica de la muestra es que. para ocho
de las 22 empresas que contiene, el periodo preprivatizacion incluye el afio
1982, en el que la economia chilena experiment6 una recesién profunda, con una
tasa de variacién porcentual de PGB de -14%, lo cual origina que la tasa de
crecimiento promedio del producto en el periodo preprivatizacién sca
significativamente inferior a la del periodo posprivatizacién. La solucion ideal
a este problema consiste en controlar por los mismos indicadores contables para
los periodos pre- y posprivatizacion de las empresas del sector a que pertenecen
las firmas. Sin embargo, ello no es posible, puesto que la mayoria de las firmas
de la muestra son monopolios o controlan un alto porcentaje de la industria. Por
este motivo, se realiza una correccién por los indicadores de un grupo de 72
empresas de diversos sectores econdmicos representativos del mercado chileno.
La tabla 2 contiene la lista de las empresas utilizadas en el grupo de control; el
criterio de seleccion consistié en requerir que tuviesen informacion contable
durante todo el periodo 1982-1992. A continuacién se exponen y discuten los
resultados obtenidos con y sin correccién por este grupo de control. La
correccién por movimientos de mercado consiste en 1) obtener la diferencia
entre los indicadores contables de la empresa por privatizar en el periodo
preprivatizacion y el grupo de control durante el mismo periodo. 2) obtener la
misma diferencia entre indicadores de la empresa y del grupo de control en el
periodo posprivatizacién, y 3) aplicar el test no paramétrico de significacion
estadistica a la diferencia entre los valores obtenidos en los dos pasos anteriores.

Considerando el tamafio de la muestra (22 datos) y que las razones
contables no siguen una distribucion normal, el test 1 de significacion estadistica
no se puede aplicar. Por ello, se utilizé el test no paramétrico de Wilcoxon, que
consiste en ordenar (asignar nimeros de 1 a 22) de menor a mayor las
diferencias (sin importar el signo), para posteriormente incorporar el signo a
dichos nameros (rangos). Finalmente, se suman los rangos positivos y luego se
estandarizan (restando media y dividiendo por desviacién estandar). Dicha
variable estandarizada se distribuye normal estandar, lo que permite aplicar un
test no paramétrico de significacién estadistica. En la tabla 3 se muestran los
resultados de las variables para los grupos de control; en la tabla 4 sc
encuentran los resultados de los indicadores para el grupo de firmas privatizadas
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sin ajustar por movimientos de mercado y. finalmente. la tabla 5 muestra los
resultados de los indicadores ajustados por movimicntos de mercado. A
continuacion se resumen los resultados de los distintos indicadores.

Tabla 2

Lista de empresas del grupo de control de mercado

RUT DE LA EMPRESA NOMBRY DE LA EMPRESA
91253000 ANASAC
91400000 ANDACOR
91144000 ANDINA
90274000 C.TL
90286000 CCT
93458000 CELARAUCO
91755000 CEMENTO Bio BIO
93390000 CEMENTO MELON
91337000 CEMENTO POLPAICO
90042000 CGE
94272000 CHILGENER
94270000 CHILQUINTA
90299000 CNT TELEFONICA SUR
90690000 COPEC
90331000 CRISTALCHILE
90320000 ELECMETAL
92017000 ELECTROARTEFACTOS
93501000 EMPRESAS CABO DE HORNOS
90222000 EMPRESAS CMPC S.A.
91550000 EMPRESAS IANSA S.A.
90154000 ENACAR
91081000 ENDESA
94271000 ENERSIS
92580000 ENTEL-CHILE
90380000 FERIA AGRICULTORES
91237000 FERIA OSORNO
90584000 FERIA RANCAGUA
93838000 FORESTAL CHOLGUAN
90081000 FOSFOROS
90310000 GASCO
91006000 GENERAL ELECTRIC
92970000 INDUGAS
91656000 INFORSA

(Continual
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Tabla 2 (continuacion)

RUT DE LA EMPRESA

NOMBRE DE LA EMPRIISA

50073000
50556000
91482000
91364000
91277000
51000000
91021000
91699000
92257000
50052000
90412000
93628000
90650000
91123000
93065000
91643000
92484000
90707000
82912300
91596000
90021000
90961000
50831000
92108000
93007000
50680000
50635000
52047000
90063000
91836000
90933000
90814000
50160000
91893000
90687000
96227000
92461000
90209000

INST. SANITAS
INTEROCEANICA

IPAL

LECHESUR

LEFERSA

LUCCHETT!

MADECO

MADERAS CHOLGUAN
MASISA

MINERA TOCOPILLA
MINERA VALPARAISO
MOLYMET

PANIMAVIDA

PESQ. IQUIQUE GUANAYE
PESQUERA COLOSO
PESQUERA EPERVA
PESQUERA INDO
PIZARRENO

RURAL MAGALLANES
SABIMET

SAESA ELECTRICIDAD
SOCORE

SOFRUCO

SOPROCAL

SOQUIMICH

SOQUINA
TELECOMUNIC. DE CHILE
TELEFONOS COYHAIQUE
TEOFILO GROB

TERMAS PUYEHUE
TEXTIL PROGRESO
TEXTIL VINA

VAPORES

VICTORIA

VIDRIOS LIRQUEN

VINA CONCHA Y TORO
VINA UNDURRAGA
VOLCAN
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Mercados de control y sus indicadores asociados

Tabla 3

23

GRUPO DE CONTROL RSV RSA RSP ROSV ROSA
Mercado 82-85 0,0672 0,0677 0,0824 0,0971 0,1004
Mercado 87-90 0,2801 0,1976 0,2747 0,1846 0,1562
Mercado 83-86 0,2306 0,1353 0,2398 0,1311 0,1264
Mercado 88-91 0,2766 0,2057 0,2783 0,2100 0,1822
Mercado 83-85 0,2150 0,1145 0,2147 0,1317 01217
Mercado 90-92 0,2596 0,2020 0,2547 0,2549 0,2246
Mercado 84-87 0,2441 0,1605 0,2692 0,1409 0,1399
Mercado 89-92 0,2692 0,2090 0,2790 0,2379 0,2112
Mercado 86-88 0,2711 0,1921 0,2734 0,1636 0,1469
Mercado 90-92 0,2596 0,2020 0,2547 0,2549 0,2246

GRUPO DE CONTROL VPT UPT SV [SA TCV
Mercado 82-85 3,5471 0,4973 0,0446 0,0211 0,1630
Mercado 87-90 25115 0,7024 0,0338 0,0327 0,0480
Mercado 83-86 34912 0,5335 0,0157 0,0157 0,1380
Mercado 88-91 24172 0,7157 0,0221 0,0196 0,1040
Mercado 83-85 3,5471 0,4973 0,0133 0,0134 0,1630
Mercado 90-92 2.5587 0,7435 0,0289 0,0256 0,1098
Mercado 84-87 3,3148 0,5853 0,0301 0,0310 0,1156
Mercado 89-92 2.5563 0,7455 0,0257 0,0233 0,1125
Mercado 86-88 2.8729 0,6688 0,0422 0.0412 0,0726
Mercado 90-92 2,5587 0,7435 0,0289 0,0256 0,1098

(Continita)
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Tabla 3 (continuacion)

GRUPO DE CONTROL NT PSA PSP PLSA PLSP
Mercado 82-85 184,8333 0,4428 (,9520 (,2333 0,8544
Mercado 87-90 336,0000 0,3558 0,5895 0,0971 0,1878
Mercado 83-86 198.1250  0,4403 0,6375 0,2107 0,6814
Mercado 88-91 3777500 00,3448 0,6428 0,0756 0,1432
Mercado 83-85 184,8333 0,4433 0,7333 04,2341 0,8213
Mercado 90-92 403,0000 0,3363 0,6037 0,0327 0,0524
Mercado 84-87 2242500  0,4260 0,4723 0,1623 0,4086
Mercado 89-92 392,1250  0,3408 0,6423 0,0500 0,0857
Mercado 86-88 278,8333 0,3843 0,4157 0,1229 0,2419
Mercado 90-92 403,0000 0,3363 0,6037 0,0327 0,0524

GRUPC DE CONTROL DSV DSU CURSUT RA RC
Mercado 82-85 0,0930 0,2783 1,4641 2,8327 36214
Mercado 87-90 0,1200 0,4088 1,2116 20776 2.79972
Mercado 83-86 0,1004 0,2519 1,3608 3,0397 3.9124
Mercado 88-91 0,1270 0,4040 1,2554 23471 3,0778
Mercado 83-85 0,1047 0,2752 1,5215 3,3776 42571
Mercado 90-92 0,1148 0,368¢9 2,0396 2,6249 3,3921
Mercado 84-87 0,0989 0,2729 1,0292 2,7918 3,6211
Mercado 89-92 0,1202 0,3907 1,7619 2,3045 3,0661
Mercado 86-88 0,0993 0,3085 1,1507 2,4621 3,2333
Mercado 90-92 0,1148 0,3689 2,0396 2,6249 3,3921
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Tabla 4

Resultados de los indicadores sin ajustar por movimienios de mercados

INDICADOR n Media total Media total Diferencia Z estadistico
pre pos de medias para dif.en medias
(mediana) (mediana) (mediana) (pos-pre)

RENTABILIDAD

RSV 2 0,023 0.181 0,158 **2.83
1 (0.06) (0,155) (0,095)

RSA 2 0,041 0,095 0.054 **2,81
2 (0,042 (0,116) (0.074)

RSP 2 -0.082 0.163 0,245 ¥*2.81
2 (0,065) (0.172) (0.107)

ROSV 1 0,158 0,023 0,072 *2,27
9 (0,104) (0.201) (0.097

ROSA 2 0,078 0.10% 0.031 *2.15
0 (0.063) (0.094) (0,031

EFICIENCIA

VPT (UF/Trab.) 2 4102,456 6053,033 1950,577 *2.1
1 (2905,52) (4684.298) (1778.778)

UPT (UF/Trab.) 2 176,888 1225337 1048,449 **3.32
{ (157,252) (733.96) (576.,708)

INVERSIONES

1Y 2 0,115 0.175 0,06 *2,24
0 (0.063) (0,088) (0,025)

ISA 2 0,083 0.086 0,003 *1,67
1 (0,038) (0.065) (0,027)

VENTAS

CVT (%0) 2 13,114 11,99 -1,124 -0.02
2 (7,534) (9.088) (1,554)

*Significativo al 5%.
**Significativo al 1%,

(Contimiu)
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Tabla 4 (continuacion)
INDICADOR n Media total Media total Diferencia de 7. estadistico
pre pos medias para dif.en medias
{mediana) (mediana) (mediana) (post-pre)

EMPLEO

NT 2 1603.52 1773,636 170,116 *2.07
1 (931.25) (827,125) (-104,125)

DEUDA

PSA 2 0.377 0,447 0,07 1.57
2 (0.34) (0.419) (0,079

PSP 2 1,896 1,287 -0,609 0.41
2 (0,547) (0,728) (0,181)

PLSA 2 0,171 0.226 0,055 1.28
2 (0,083) (0.236) (0,153)

PLSP 2 0.967 0,559 -0,408 1.09
2 (0.124) (0.412) (0,288)

DIVIDENDOS

DSV 2 0.055 0,155 0,1 **3,7
0 (0.045) (0,119) (0,074

psu 2 0,563 0,757 0,194 1,58
1 (0.45) (0.82) (0,37)

CURSUT 2 1,666 0,574 -1,092 -1,44
2 {0.428) (0,329) (-0,099)

LIQUIDEZ

RA 1 1,921 1,589 -0,332 *-2,15
9 (1,722) (1,173) (-0,549)

RC 2 1,984 1,701 -0,283 *-1.93
2 (1,974) (1,423) (-0,551)

*Significativo al 5%.
**Significativo al 1%
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Tabla 5

Resultado de los indicadores ajustados por movimientos de mercado

INDICADOR n Media total Media total Difercncia Z estadistico
pre pos de medias para dif.en medias
(mediana) (mediana) (mediana) (pos-pre)

RENTABILIDAD

RSV 2 -0,157 -0.091 0,066 0,21
1 (-0,164) (-0,126) (0,038)

RSA 2 -0,089 -0.108 -0,019 -1,31
2 (-0,088) (-0,084) (0.004)

RSP 2 -0,279 0,108 0.387 1,17
2 (-0,155) (-0.097) (0.058)

ROSV 1 0,031 0.011 -0,02 **.298
9 (-0,008) (-0,013) (-0,005)

ROSA 2 -0,048 -0,082 -0,034 **.3 06
0 (-0,046) (-0,08) (-0.034)

EFICIENCIA

VPT (UF/ Trab.) 2 787.56 3524,981 2737.421 311
1 (32.65) (2150,354) (2117.704)

UPT (UF/Trab.) 2 -389,812 498.768 888.58 *+2 52
1 (-408.191) (8.732) (416.923)

INVERSIONES

ISV 2 0,079 0.146 0.067 **2 .47
1 (0,018) (0,058) (0,040)

ISA 2 0,055 0,059 0,004 *1.79
2 0,017 (0.0393 (0,022)

VENTAS

TCV (%) 2 12,986 11,903 -1,083 0,05
2 (7,416) (9,008) (1.592)

*Significativo al 5%.

**#Significativo al 196,

(Contintia)
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Tabla 5 (continuacion)
INDICADOR n Media total Media total Diferencia de Z estadistico
pre post medias para dif.en medias
(mediana) (mediana) (mediana) (pos-pre)

EMPLEO

NT 2 1383,778 1400,261 16,483 -0.36
1 (704,167) (470,25) (-233.917)

DEUDA

PSA 2 -0,048 0,102 0,15 *¥3.60
2 (-0,084) 0,07 {0,154)

PSP 2 1,236 0,674 -0,562 0.50
2 (-0.073 (0,139) (0,212)

PLSA 2 -0,016 0,161 0,177 **3.49
2 (-0,123) (0,139) (0,262)

PLSP 2 0,391 0.44 0,049 **2.35
2 (-0,307) (0.246) (0,553)

DIVIDENDOS

DSV 2 -0,042 0.036 0.078 **2.97
1 (-0,055) (-0,003 (0,052)

DSU 2 0,281 0,364 0,083 0,86
2 (-0,055) (0,42) (0,26)

CURSUT 2 0,399 -1,017 -1,416 *.2,09
2 (-0,881) (-1,028) (-0.147)

LIQUIDEZ

RA 1 -0,891 -0,693 0,198 1,47
9 (-1.07) (-1,001) (0,069)

RC 2 -1,605 -1,358 0,247 0.86
2 (-1,751) (-1,55) (0,201)

*Significativo al 5%.

**Significativo al 1%.
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RENTABILIDAD

La diferencia entre rentabilidad pos- y preprivatizacidon resultd positiva y
estadisticamente significativa, con un nivel de sigruficacion de 1%, considerando
los indicadores de utilidad neta sobre ventas totales (Z = 2.83), utilidad neta
sobre activos totales (Z = 2.81), retorno sobre patrimonio (Z = 2,81), resultado
operacional sobre ventas totales (Z = 2,27), resultado operacional sobre activos
totales (Z = 2,15), concordante con la hipdtesis de que la privatizacion conduce
a mejores rentabilidades.

Sin embargo, al controlar por el mercado los tres primeros indicadores
éstos se vuelven no significativamente distintos de cero, y los tltimos dos
muestran una baja significativamente distinta de cero en la rentabilidad:
resultado operacional sobre ventas totales (Z = -2,98) y resultado operacional
sobre aclivos totales (Z = -3,06).

Nuestra interpretacion de este resultado es que los indicadores utilizados
para medir rentabilidad son particularmente ruidosos, en el sentido de que todos
ellos se basan en mediciones de utilidad contable y por ello miden utilidades de
corto plazo, mientras que posiblemente las inversiones emprendidas por los
privados tengan flujos de caja mds altos en el futuro. Por ejemplo, una empresa
que invierte (y la inversién aumentd en el periodo posprivatizacion, véanse
resultados mas adelante) en proyectos con maduracion larga podria tener
pérdidas contables durante los afios de inversion y comenzar a generar ganancias
contables después del periodo posprivatizacién utilizado para comparar.

EFICIENCIA

Los indicadores de eficiencia mejoraron significativamente, ya sea ventas totales
por trabajador (Z = 2,1) como utilidad neta por trabajador (Z = 3,32), en
congruencia con aumentos en eficiencia producto de la privatizacion.

Al controlar estos indicadores por el mercado se mantiene este
resultado: las ventas totales por trabajador (Z = 3,11) y la utilidad neta por
trabajador (Z = 2,52) son ambos positivos y significativos.

Este resultado es especialmente fuerte, considerando que las empresas
fueron preparadas para su venta por medio de reglas que estimulaban la
eficiencia (por ejemplo. en varias oportunidades ¢l Estado cambid los ejecutivos
antes de venderlas, para que comenzaran a ser administradas con criterios de
empresas privadas).
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INVERSION

Los indicadores de inversion son coincidentes con nuestra hipotesis de una
mayor nversion; especificamente, inversion de capital sobre ventas totales
resultd positivo y significativo (Z = 2,24) e inversidn de capital sobre activos
totales (Z=1,67).

Al controlar por el mercado se mantiene el aumento significativo en la
mversion en los dos indicadores: inversién sobre ventas (Z = 2,47) ¢ inversidn
sobre activos totales (Z = 1.79).

VENTAS

El indicador de ventas no confirma nuestra hipotesis de una mayor tasa de
crecimiento en ventas (Z =-0,02). Este resultado podria atribuirse inicialmerte
a las caracteristicas particulares de la muestra. Como indicamos anteriormente,
el periodo preprivatizacion incluye un afio fuertemente recesivo, de modo que
la tasa de crecimiento en ventas a partir de dicho afio podria ser altisima. En
otras palabras, la tasa de crecimiento en ventas no aument$ porque el periodo
preprivatizacion se caracteriza por una recuperacion del empleo y la actividad
que pasa de -14% a +7% del producto en dos afios. Sin embargo, al corregir por
el mercado, persiste una diferencia no significativa entre los periodos de pre- y
posprivatizacién (Z = 0,05).

En nuestra opini6n, este indicador esta afecto a la misma limitacion que
el de utilidad: corresponde a mediciones de corto plazo, las cuales no
necesariamente cambian, pues las inversiones podrian tomar mas tiempo para
madurar y generar aumentos en el nivel de ventas. Finalmente, conviene
recordar que hay argumentos tedricos para aumentos y disminuciones en ventas,
por lo que también el hecho podria atribuirse al resultado neto de efectos
compensatorios.

EMPLEO

El indicador nimero de trabajadores aument6 significativamente (Z = 2,07)
al 1%, pero al corregir por mercado este efecto se vuelve no significativo
(Z =-0,36). Este resultado es congruente con efectos compensatorios en esta
variable, como los expuestos en la seccién anterior.
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ENDEUDAMIENTO

Ninguno de los indicadores de endeudamiento fue significativo: pasivos
exigibles totales sobre activos totales (Z = 1.57). pasivos exigiblcs sobre
patrimonio (Z = 0,41): pasivo de largo plazo :,obrc activos totales (7 =1.28). v
pasivos de largo plazo sobre patrimonio (Z = 1.09). Al corregir por mercado.
tres indicadores son coincidentes con un aumcnto significativo en el nivel de
deuda: pasivo total sobre activos totales (Z = 3.0): pasivo dc largo plazo sobre
activos totales (Z = 3,49). vy pasivo de largo plazo sobre patrimonio (Z = 2,35),
coincidente con que las firmas hayan valorado el ahorro tributario por sobre las
otras variables (mayor riesgo de quiebra; luego. mayor costo de deuda y posible
mayor retencion de utilidades). Debe notarse. sin embargo. que ¢l grupo de
control tiene la limitante de referirse a todo ¢l mercado. y existe evidencia de
razones de endeudamiento diferentes para difcrentes industrias. lo que debilita
csla comparacion.

DIVIDENDOS

La cvidencia en este aspecto no es uniforme: ¢l indicador dividendos pagados
sobre ventas totales aumento significativamente (Z = 3.7), pero el cambio en
utilidades retenidas sobre utilidades totales fue no significativo (Z=-1,44) y el
indicador dividendos pagados sobre utilidad neta no fue significativo (Z=1.51),
Este resultado s economicamente significativo. porque las medias de dividendo
sobre utilidad neta en los periodos de pre- y posprivatizacion superaron el
minimo legal de 30% (fueron 56% y 74%. respectivamente).

Por otra parte. al controlar por el mercado se detecta mas marcadamente
un aumento en dividendos: el indicador dividendos pagados sobre ventas
aumentd significativamente (Z = 2,97), y cambio en utilidades retenidas sobre
utilidades disminuy6 significativamente (Z = -2,09), congruente con mayorcs
dividendos repartidos se retienen menos utilidades. Finalmente, el indicador
dividendo sobre utilidades se mantuvo sin variar signilicativamente (Z = 0.86).

LiQuibey

Tanto el indicador de liquidez activo circulante sobre pasivo circulante
como la prueba dcida disminuycron significativamente (£ =-1.93 y Z=-215,
respectivamente) al 5%. favoreciendo nuestra hipotesis.
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Sin embargo, este resultado se pierde al controlar por mercado, donde
estas dos razones no tienen cambio significativo: razén acida (Z = 1.47) y razon
corriente (Z = 0,86). Este ultimo resultado tiene la limitante de que el grupo de
control fue el mercado completo, y hay evidencia de que la liquidez varia por
sectores. En consecuencia, la correccidn por mercado puede no ser la més
conveniente.

Resumen y conclusiones

En este articulo se exponen los efectos financieros y de eficiencia de 22
empresas chilenas privatizadas entre 1984 y 1989. Los resultados sin
correccion por mercado indican aumentos en rentabilidad, eficiencia, niveles de
mnversion, empleo y dividendos, y una disminucién en liquidez. Por otra parte,
no hubo cambios estadisticamente significativos en crecimiento en ventas y
estructura de financiamiento. Estos resultados son similares a los encontrados
por Megginson y otros para una muestra internacional, pero con sélo una
empresa chilena, excepto que ellos detectan crecimiento en ventas y caida en
nivel de endeudamiento. Sin embargo, al corregir por un grupo de control de 72
empresas representativas del mercado chileno (lo que no hacen Megginson y
coautores) algunos de estos resultados no se obtienen: la rentabilidad disminuye
(2 indicadores) o no varia (3 indicadores), el empleo no varia, la deuda aumenta
y la liquidez no varia. Estas diferencias apuntan a que los resultados de
Megginson deben ser tomados con cautela.

Nuestros resultados corregidos por movimientos de mercado son
coincidentes con el hecho de que la privatizacién ha sido exitosa en cuanto a las
siguientes metas globales gubernamentales: mejorar la eficiencia operacional,
aumentar las inversiones y mantener los niveles de empleo, pero no en aumentar
la rentabilidad.

Finalmente, en lo que se refiere a estrategias financieras, se corroboran
las predicciones de la teoria moderna de finanzas sobre politica de dividendos
(aumento en dividendos debido a que los inversionistas privados demandan
dividendos, sirve como mecanismo de control de problemas de agencia cuando
la propiedad esté dispersa, y el grado de asimetria de informacién es mayor con
muchos pequefios accionistas), aunque no sobre liquidez (optimacién del capital
de trabajo debiera reducir la liquidez). Ademas, el aumento en endeudamiento
¢s congruente con un uso adecuado de escudos tributarios que priman sobre
otras variables (la deuda se vuelve riesgosa al desaparccer las garantias
estatales, lo que aumenta el costo de endeudarse, y mayores oportunidades de
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crecimiento hacen oOptimo un menor nivel de deuda para evitar el problema de
subinversion de Myers).

Nuestro estudio tiene dos limitaciones principales: a saber: 1) algunos
indicadores podrian no medir adecuadamente el efecto de la privatizacion: por
cjemplo. las medidas de rentabilidad y ventas se basan en la contabilidad que
corresponde a corto plazo y luego podrian no capturar el efecto de las
privatizaciones si dichas empresas emprenden inversiones de madurez mas
larga. 2) La correccién por movimientos de mercado es particularmente
deficiente en el caso de indicadores que varian entre industrias. como el caso de
deuda y liquidez.
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